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REPÚBLICA D E COLOMBIA 
CORTE CONSTITUCIONAL 
SENTENCIA C -481 d e 1999 
REF: Demanda 0-2258. 
Norma acusada: Artículo 2° (parcial) 
de Ley 31 de 1992. 
Actor: René Vargas Pérez 
Magi trado Ponente: 
ALEJANDRO MARTÍNEZ CABALLER 
Temas: 
- La finalidad constitucional básica del Banco de la República es la pro-
tección de la moneda sana pero esa autoridad debe tOl'nar en considera-
ción en us decisiones los otros objetivos económicos de la intervención 
del Estado, como el pleno empleo, pues su funciones deben coordinarse 
con la política económica general. 
- El mandato legal que ordena al Banco adoptar metas de inflación siem-
pre menores a las registradas afecta la autonomía de [aJunta y desconoce 
la coordinación entre las funciones de esa entidad y la política econól'ni-
ca general. 
Santafé de Bogotá, siete (7) de julio de mil novecientos noventa y nu ve (1999). 
La Corte Constitucional de la República de Colombia, integrada por su Presi-
dente Eduardo C ifuente Muñoz, y por lo Magistrado Antonio Barrera 
Carbonell, Alfred o Beltrán ierra, Carlos Gaviria Díaz, José Gr gorio Hernández 
Galind o, Alejandro Martínez Caballero, Fabio Morón Díaz, Vladimiro Naranjo 
Mesa y Martha Victoria Sáchica de Moncaleano. 
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EN NOMBRE DEL PUEBLO 
Y POR MANDATO DE LA 
CONSTITUCIÓN 
Ha pronunciado la siguiente 
SENTENCIA 
ANTECEDENTES 
El ciudadano René Vargas Pérez presenta 
demanda de incon titucionalidad contra la 
expresión "fin s" del artículo 2° d la Ley 31 
de 1992, la cual fue radicada con el número 
D-2147. La el manda es admitida, se fija n 
lista para la intervencione ciudadanas y e 
corre traslado al Procurador G neral para 
que rinda el concepto d rigor. Cumplidos, 
como están, los trámites pr vistos en La C ns-
titución y en el Decreto 2067 de 1991, pro-
cede la Corte a decidir el asunto por medio 
de e ta 'ent n ia . 
II. DEL TEXTO OBJETO DE REVISIÓN 
continuación , e transcribe el artículo acu-
sado y se subraya el aparte impugnado. 
LEY 31 DE 1992 
(Diciembre 29) 
"Por la cual se dictan las normas a las que 
deberá sujetarse el Banco de la República 
para el ejercicio de sus funciones, el Gobier-
no para señalar el régimen de cambio in-
ternacional, para la expedición de los 
Estatutos del Banco y para el ejercicio de 
las funciones de inspección, vigilancia y 
control del mismo, se determinan las enti-
dades a las cuales pasarán los Fondos de 
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Fomento que administra el Banco y se dic-
tan otras disposiciones". 
EL CONGRESO DE COLOMBIA 
DECRETA 
(. .. ) 
"Artículo 2°. ElNES.. El Banco de la Repú-
blica a nombt"e del Estado velará por el 
mantenimiento de la capacidad adqui-
sitiva de la moneda conforme a las nor-
mas previstas en el artículo 373 de la 
Constitución Política y en la presente ley. 
Parágrafo. Para cumplir este objetivo la 
Junta Directiva del Banco adoptará me-
tas especificas de inflación que deberán 
ser siempre menores a los últimos resul-
tados registrados, utilizará los instru-
mentos de las políticas a su cargo y hará 
las recomendaciones que resulten con-
ducentes a ese mismo propósito ". 
IIL LA DEMANDA 
El actor con idera que la xpresión acu ada 
viola los artículo 113, 150 ord. 22. 371,372 
Y 373 de la Constitución. Según su parecer, 
el Legislador interpretó erróneamente el is-
tema de banca central previsto por la Carta, 
al establecer que el cometido esencial del 
Banco de la República es mantener la capa-
cidad adquisitiva de la moneda, cuando su 
finalidad es estimular el desarrollo econó-
mico y acial. 
El demandante argumenta que la Constitu-
ción no qui o que la Banca Central "actuara 
como rueda suelta y aislada del resto de la 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 
economía" por cuanto "la política monetaria 
debe hacer unidad de propósito con la polí-
tica económica general, haciendo propios los 
fines de esta última". Por ende, la autonomía 
de la Junta Directiva del Banco pretende que 
esa entidad no e encuentre obligada a "aca-
tar las decisiones del gobierno sobre las ma-
terias de la moneda", por lo cual se trata ante 
todo, según su parecer de una "autonomía 
técnica", pero no de una independencia frente 
a "los fines de la economía". Por tal razón, el 
actor considera que la norma acusada vulne-
ra la Carta, pue dispone que el mantenimien-
to de la capacidad adquisitiva de la moneda 
sea "el fin del Banco", por lo cual e a entidad 
debe fijar "metas de inflación cada vez meno-
res a las registradas", con lo cual el "Congre-
so confundió la autonomía política en us 
decisiones con una autonomía inexi tente en 
materia económica general". Según su pare-
cer, la ley ha aislado entonces al Banco del 
resto de la economía, al obligarlo a fijar "me-
tas de inflación cada vez menores a la. r gis-
t radas " , e ' t es, a una "sustracción paulatina 
de medios de pago a la economía", que pue-
de afectar el desarrollo general del paí . Esto 
signifIca, según el actor, que la política eco-
nómica deb dedicarse "al mantenimiento del 
poder adqui itivo de la moneda", sin tomar 
en "consideración de la situación económica 
del país, la política económica general formu-
lada y los programas y planes del Estado", lo 
cual vulnera la Carta, pues "el Con tituyente 
lo que trató fue de hacer del Banco un ente 
autónomo como se ha expresado, y no otra 
República". 
El demandante explica entonces que la au-
tonomía de la junta del Banco pretende evi-
16 
tar que Hel Gobierno para atender su nece-
sidades creciente de ga to público, obten-
ga un crédito exce ivo, o sus plane )' 
programas conlleven aumento exagerado de 
circulante", lo cual podría generar "inestabi-
lidad monetaria y brotes inflacionarios". E 
pue una autonomía administrativa, patrimo-
nial y técnica, para que la junta, "con inde-
pendencia científica pueda realizar su 
propios cálculos con libertad de e cogencia 
en la utilización de fórmulas econométricas 
y ba es de datos propios o extraños y en la 
propia formulación de la política monetaria". 
Por ende, concluye el actor, lajunta del Ban-
co tiene "una autononlía política respecto a 
otro ' poderes del Estado" pero no detenta 
una "independencia funcional del re to de 
la economía". 
El demandante transcribe entonces algunos 
apartes de los debates en la A.~amblea Cons-
tituy nte sobre la Banca Central, los cuales 
muestran, según su parecer, que la intención 
no era hacer absoluto I control de la infla-
ción sino articular la política monetaria con 
el estímulo al de arrollo, por lo cual consi-
dera que la norma acusada desconoce ese 
mandato constinlcional, al señalar que el fin 
del Banco es mantener a toda costa la capa-
cidad adquisitiva de la tTIoneda. De esa ma-
nera, según su parecer, la expresión 
impugnada también viola el artículo 113 de 
la Constitución que consagra la separación 
de funciones entre los distintos órganos del 
E tado, pues desvía al Banco de sus finalida-
des constitucionales y hace que la colabora-
ción in titucionaJ sea imposible, en 
detrimento del desarrollo económico y so-
cial, que es deber del Estado impulsar. 
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~ INTERVENCIÓN DE AUTORIDADES 
4.1. Intervención d el Ministerio 
de Hacienda y Cr é dito Público 
La ciudadana Tere a de Jesú Martín Méndez, 
en repre entación del Ministerio de Hacien-
da y Crédito Público, interviene para opo-
nerse a la demanda. Segú n su parecer, la 
autonomía del Banco de la República "no es 
absoluta" yen particular se "encuentra limi-
tada d acuerdo con lo e tipulado por el 
artículo 371 de la Con titución Política, por 
la política econónlica general, toda vez que 
la materias en las que tien injer ncia el 
m ncionado órgano e tatal e ' to e ,lo cam-
bios internacional , el cr " dito y la política 
ITIonetaria, hacen parte de lo que en el men-
ionado artículo se denomina política eco-
nómi a general". Por ende, argum nta la 
intervini nte, la expresión cuestionada "no 
debe entender e como i el mantenimiento 
d ~ la capacidad adquisitiva de la moneda, a 
que se refiere tal artículo, fuera un fin en sí 
mismo", por cuanto e trata , implemente de 
"un medio para que el mi mo E tado cum-
pla con su finalidades sociale ' , por medio 
de su política económica, la que comprende 
no 'olam nte las materias que son compe-
tencia exclusiva o companida del Banco, sino 
otra , igualmente important que e rres-
p nden a otras autoridades estatales". Con-
cluye entonces la ciudadana: 
"Entendido así el fin del Banco de la Re-
pública, no resulta muy claro por qué el 
rnisnzo entraría en contradicción con la 
política econórnica general, cuando pre-
cisamente el mantenimiento de la mo-
neda ana en una economía, si bien no 
es un fin en sí rnismo, sí es uno de los 
mecanismos básicos para que la políti-
ca económica general pueda justamen-
te ser funcional en relación con las 
finalidades sociales del Estado. 
Desde este punto de vista, lejos de con-
dicionar unilateralmente la política eco-
nómica general, lo que hace la política 
monetaria es servir conlO una herra-
mienta para el logro de las metas ma-
croeconómicas generales en las que está 
en'lpeñado el Estado colo17'lbiano ". 
Por último, la interviniente precisa qu el 
cargo del demandante par ce dirigirs en 
realidad contra el parágrafo del artículo 2 de 
la Ley 31 de 1992, que e tablee que las metas 
d inflación fijadas por el Banco deb n r 
inferiore a las del período precedente, por 
10 cual olicita que, de conformidad con la 
jurisprud ncia de la Corte, el magi ' u'ado 
sustanciad r abra "un plazo adicional dentro 
de este pr ce 0, para que tanto el demandan-
te como lo ' demás ciudadanos , entidades 
privadas y autoridades estatal s conceptúen 
sobre la constitucionalidad del mencionad 
Parágrafo, el cual , tiene una relación induda-
ble con la expre ión demandada", 
4.2. Intervención d el Banco 
de la República 
El ciudadano Néstor Ricardo Chacón Álvarez, 
en representación del Banco de la Repúbli-
ca, interviene en el proceso en defensa de la 
constitucionalidad de la norma acusada, para 
lo cual cOlnienza por analizar la evolución 
de la Banca Central en el derecho compara-
do, y en especial en Alemania y en la nión 
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Europea. egún u parecer e te examen mues-
tra que la regulaciones en e ta materia bus-
can proteger la "autonomía del banco central 
frente al Gobierno", con un " 010 fin: la esta-
bilidad del poder adquisitivo de la moneda". 
El ejemplo más claro es para el actor Alema-
nia en donde el Banco Federal es autónomo 
frente al gobierno, aunque ambas autoridades 
deben coordinar sus políticas , "mediante 
cooperación y consultas mutuas". Así, "el Ban-
co debe pre tar asesoría en materias moneta-
rias , y brindar información al Gobierno 
cuando así e 10 solicite; a su vez, el Gobierno 
debe invitar al Presidente del Banco a reunio-
nes obre aspectos mon tarios, y miembro 
del obierno pueden así tir como invitados a 
las e ione del Consejo d l Banco". 
Ese modelo ha sido implantado también en 
la nión Eur pea e influyó deci ivament n 
la on, titu ión de 1991 , que elev ' a "la ca-
tegoría d órgano con titucional autón mo 
al Ban o de la R pública, uyas fun ion ' 
pa ar n de banco d e e misión y de e j u tar 
las política d e la Junta Monetaria, a er el 
Banco cntral del paí , on funcione d 
re gulac ión e n materia monetaria, cambiaria 
y crediticia ademá de las tradicionaIe de 
ejecut r de e tas últimas". Por ello, argumen-
ta e l interviniente, la autonomía del Banco 
eXiste para que éste "cumpla con un fin úni-
co : lar por la estabilidad de la moneda". 
Esto explica la eliminación de otros objeti-
vos que anteriormente "tenía a su cargo el 
Banco de la República, como fueron lo que 
e bu caban con los fondo financiero , 
Agropecuario, Industrial de Promoción de 
Exportaciones, que inclu o antes de la Asam-
blea Nacional Constituyente ya habían ido 
tra ladados a nuevas entidades". 
l 8 
El ciudadano concluye ntonce al re pecto: 
"Ese cambio de políticas, que se incor-
poraron en los artículos 3 71, 3 72 Y 3 73 
de la Constitución Política, correspon-
den, de igual forma, a un cambio en la 
concepción filosófica y política de un 
Banco Central, que en caso colombiano, 
y de muchos otros países, pasa de ser un 
simple banco de emisión de la moneda, 
y de ejecutor de las políticas estableci-
das por el Gobierno, a ser la autoridad 
nacional en materia monetaria, cam-
biaria y crediticia, como resultado de la 
constatación de que las políticas de de-
sarrollo económico y social con inflación 
monetaria, eran contradictorias y no lo-
graban los fines propuestos. De ahí, que 
se pasó a un nuevo concepto, y para ello 
e siguió el modelo alemán, y las teorías 
econórnicas-monetarias que han compro-
bado fehacientemente, que una moneda 
ana, o la estabilidad de la moneda de 
un país, constituye el fundamento de 
t odo el desarrollo de la economía, e 
inversamente, sin una moneda estable, 
no se pueden lograr los fines del desa-
rrollo económico y social al afectar jus-
tamente todos los aspectos de la 
economía. Ese nuevo concepto, es el de 
contar con solo fin: la estabilidad de la 
moneda. u estructura, us funciones, su 
autonomía, tienden, por tanto, a permi-
t ir el logro de ese fin. Es así como se ex-
plica la consagración constitucional del 
Banco de la República, para dar seguri-
dad jurídica al nuevo modelo, puesto 
que como órgano del Estado a nivel cons-
titucional, su régimen, sus funciones, sus 
competencias, y su fin no podrán ser mo-
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dificados fácilmente, puesto que se re-
querirá de una reforma constitucional". 
A partir de lo anterior, el ciudadano transcribe 
amplios apartes de los debates constituyen-
tes en torno a la autonomía de la Banca Cen-
tral y concluye que es claro que la finalidad 
de e ta reforma era "contar con una moneda 
sana, y la conveniencia de asignar al Banco 
Central ese fin primordial o único". Es obvio, 
agrega el interviniente, que el Banco de la 
República debe actuar "en coordinación con 
la política económica general, ésta última a 
cargo del Gobierno" por cuanto "no se trata 
de una i la, o de un uperpoder, ino que 
d b actuar en el ejercicio de sus funcion , 
para cUlnplir el fin asignado, en coordinación 
con la política económica del Gobierno, y bajo 
el control político del Congreso". in embar-
go, preci a el ciudadano, "coordinación no 
e ubordinación, tal como lo plant a el ac-
tor, ino acercamiento entre do políticas, 
para que ean compatibles y no contradi to-
rias". El ciudadano concluye entonce que la 
expre ión acu ada e ajusta a la Carta, m ien-
tras que la argumentación del actor egún la 
cual el Banco de la República no tien un fin 
específico "desconoce que preci amente e 
fijó por el Constituyente un fin al E tado co-
lombiano, el de mantener la capacidad ad-
qui itiva de la moneda, y que para poder 
cumplirlo lo concretó en cabeza del Banco 
de la República por ser el órgano del Estado 
más p rtinente, y capacitado para lograrlo". 
V. INTERVENCIÓN CIUDADANA 
El ciudadano Luis García Echeverría, deca-
no académico de la Facultad de Ciencias Eco-
19 
nómicas y Administrativas de la Universidad 
]averiana, interviene en el proceso y en par-
te apoya los argumentos de la demanda. e-
gún su parecer, la Carta establece que el 
Estado debe velar por la capacidad adquisi-
tiva de la moneda pero también le atribuye 
"otras metas económica , tale como el ple-
no empleo de los recurso humano ". Sin 
embargo, señala el interviniente, mientras 
que la Constitución asigna al Banco de la Re-
pública velar por la moneda "no asigna a 
ninguna otra in titución, con la misma espe-
cificidad, velar por las otras m tas de la polJ-
tica económica, ni identifica un ente 
coordinador de las mi In as , pue éste entra-
ría en conflicto con la autonomía Institucional 
del Banco de la República". 
El ciudadano eñala entonces qu en gene-
ral no e po ible "la cons cución permanen-
te y imultánea de toda las metas de la 
política ec nómica " . A í , la búsqueda d 1 
pleno empleo pued g n rar pre sione 
inflacionarias mientras que 1 "control de La 
inflación con los instrument monetarios 
trae frecuentemente como consecuencia una 
desaceleración de la actividad económica, 
que se traduce en aumentos de las tasas de 
desempleo". Por ello, agrega el interviniente, 
la política económica, inclu o n países con 
banca central autónoma, trata en general de 
"preservar la dos meta " y puede entonces 
"pasar de la expansión monetaria a la con-
tracción monetaria, o vicever a , cuando una 
de las meta e ve seriam nte amenazada". 
Este manejo es "extremadamente complejo, 
difícil de garantizar permanentemente, espe-
cialmente cuando en una economía mundial 
muy interconectada, las acciones de política 
económica de otro paí es pueden influir 
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exógenamente a dese tabilizar e te delicado 
equilibrio" . 
E te marco conceptual permite al ciudada-
no analizar específicamente el caso colom-
biano. Según su parecer, a partir de 1991 , 
"la conducción de la política monetaria se 
ha dirigido al control de la inflación , en un 
proce o gradual y con algunas interrupcio-
nes , pero bastante con i tente, hasta lograr 
una reducción importante de la mi ma" . in 
embargo, agrega el interviniente, "es muy 
probable que parte d 1 costo de este logro, 
ha ido la pérdida de dinamismo d la ec -
nomía y su concomitante reducción d ca-
pacidad para ab ol-ber la fuerza laboral", 
aunqu e obvio "que muy posiblemente 
otros factores han incidido negati amente en 
este fenómeno , tales como la cr ciente com-
petencia internacional como re ultado de la 
apertura y recient m nt lo f¡ nómenos in-
ternacionale. aso iados con la crisis asiática 
que han e xigid la defensa de la banda 
cambiaria e lmplicado afta tasas de ¡nt ré s ". 
Las anteriores consideracione. llevan al 
interviniente a lo qu consid ra que es la 
"pregunta de fondo" planteada por la deman-
da, qu s i la Junta del Banco de la Repú-
blica deb , "ante el deterioro de otra meta 
diferente a la estabilidad de la moneda tal 
como la del pleno empleo, cambiar de prio-
ridad e iniciar una p lítica más expansionista, 
corriendo el rie go de perder algo de lo lo-
grado en e tabilización en los últimos años". 
y su re puesta es la siguiente: el parágrafo 
de la norma acusada ordena a la Junta adop-
tar " metas específicas de inflación que debe-
rán ser siempre menores a los último 
resultado registrado ", con 10 cual deja poco 
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margen a esa institución "para in trumentar 
política que , al otorgarle prioridad a la re-
ducción del de empleo, obre la reducción 
de la inflación, por medio de política mo-
netaria expan ivas , re pon ablemente ga-
rantice una inflación menor en p dodo 
sub ecu ntes". Por ello, concluye el ciuda-
dano, e e mandato "pone erio límite a la 
coordinación de alguna políticas prevista en 
varia. norma constitucionale " 
VI. INTERVENCIÓN EN TORNO A UNA 
EVENIVAL UNIDAD NORMATIVA 
En el curso del xamen de la expresión acu-
ada, el magistrado sustanciador con tató 
que era posiblc que la -,orte, en desarrollo 
de la figura de la unidad nOl-mativa, stuvie-
ra obligada a pr nunciarse sobre la totali-
dad dcl artículo 2° de la L y 31 de 1992, en 
La medida en que el cargo d 1 actor y las in-
t rve n c iones c¡udadana~ aludían e s ncial-
mente al mandato previsto en el paragrafo , 
Y'cgún el cual , laJunta del Banco ti ne que 
adoptar "metas específicas de inflació n que 
deberán -er ' iempre mcnorcs a lo ' últimos 
r sultado regi trado n. Por ello el magistra-
do decidió, aplicando la doctrina fijada en 
la 'cntcncias C-298 de 1998 y -31 7 de 1998, 
invital- a las entidades públicas y privadas, ya 
la ciudadanía en general, para que si lo de-
seaban, intervinieran, como impugnadores o 
defen ore , de la citada dispo ición. 
En tal contexto, el ciudadano Mauricio Pérez 
S al azar, decano de la Facultad de Economía 
de la U niver idad Externado de Colombia, 
defiende la constitucionalidad de la norma 
acusada. egún u parecer, el actor parte de 
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la ba e de que hay "una contradicción entre 
el objetivo público de reducir la inflación y 
otro , como el logro de mayores nivele de 
desarrollo económico y social". El inter-
viniente considera que e e cargo tiene no 
sólo "un carácter má económico que jurí-
dico" sino que, ademá , "desde la per pecti-
va económica in olucra una falacia" ya que, 
"en el largo plazo, no hay correlación po iti-
va entre tasas de inflación y de crecimiento". 
Según su parecer, hoy en día existe un am-
pli "c nsenso en cuanto a la naturaleza re-
gresiva de la inflación pues us ca tos l-ecaen 
de manera desproporcionada sobre los má 
pobr ", lo cual justifica la deci ión del ons-
tituyente de 1991 de "fijar como obligación 
del Estado el mant nimiento de la capaci-
dad adquisitiva de la mon da". 
El ciudadano considera que el segundo car-
go del actol< e relaciona con el alcance d 
la autonomía de la Junta del Banco de la 
República y u deber de proteger la e tabi-
lidad de la moneda, que parecería impedir 
la articulación de la deci iones monetarias 
de la Junta con la políti a económica del 
Gobierno. Sin embargo según el inter-
viniente, esa acusación "pierde de vi ta la 
razón de ser de la división de poderes, y en 
especial el reconocimien to de la necesidad 
de la existencia de di tinto actore e in ti-
tuciones dentro del Estado que tengan fu n-
ciones específicas y objetivos que no puedan 
ser cumplidos por los demás". Para el ciu-
dadano "tan absurdo sería asignar al Banco 
de la República la formulación y ejecución 
de política sociale como pedirle al ICBF 
que hiciera política monetaria". Además, 
precisa el interviniente, debido a la escasez 
de recur os, e inevitable que se den con-
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flicto actuale o eventuale entre vario 
propósitos de utilidad general", por lo cual 
es necesario "fijar prioridade no sólo en 
abstracto sino mediante la atribución espe-
cífica de recursos, competencias y autono-
mías", tal y como lo hac precisamente la 
norma impugnada. El interviniente conclu-
ye entonces al respecto: 
"La fórmula elegida por el legislador es 
a la vez sabia y sencilla. e trata de pe-
dirle a la Junta Directiva que haga ex-
plícitos los resultados que espera obtener 
mediante la aplicación de los poderes y 
recursos que se le han confiado. Es una 
manera práctica de fijar parámetros 
para la evaluación de su gestión y un 
elelnento de juicio objetivo para la fun-
ción de control político que debe ejercer 
el legislador. La exigencia que la 1neta 
de inflación sea más baja que la regis-
trada en el año anterior es lógica, pOl<-
que la inflación colornbíana es inercial 
y su dislninución requiere un cambio 
gradual pero sostenido en la expectati-
vas de todos los agentes económicos. 
Son muchas las autonomías que existen 
en el interior del Estado colombiano, 
entre ellas las del poder judicial. u ope-
ración no es cómoda para quienes ven 
que por ellas se reduce su proPio poder 
o discrecionalidad. Siempre es debatible 
el uso que se da al poder en tales cir-
cunstancias. Pero no debe confundirse 
la crítica, permanente y sana, de los res-
ponsables del poder autónomo en un 
momento dado con el análisis de la con-
veniencia del diseño institucional que 
les confiere esa autonomía. 
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El Congreso mediante la Ley 31 de 1992 
desarrolló de manera coherente las nor-
mas de la Constitución de 1991 sobre la 
Junta Directiva del Banco de la Repúbli-
ca. Otra cosa es el juicio acerca de los 
aciertos y fallas del desenlpeño de quie-
nes la han integrado. Ese es un proble-
ma de personas y no de instituciones. " 
Por u parte , el ciudadano Manuel Ávila 
Olarte, en r presentación del Ministerio de 
Hacienda y Crédito Público, también inter-
viene para d fender la con titucionalidad de 
la norma acusada, aun cuando considera que 
la Cort debe fijar en parte su sentido cons-
titucionalmente admisible. 
El interviniente, con ba e en 10 dicho en va-
ria nt n ia de e ta Corte Con ' titucional , 
c n ¡dera que el control de la inflación "no 
debe interpretarse como una finalidad en 
mi ma, sino como uno de los el ment s 
necesarios, pero no sufi ientes, para que la 
poííticas 'conómicasociale del E -tado puc-
dan ser cumplidas" . Esto ¡gnifi 'a , 'cgún su 
pare cr, qu "la r sp n abilidad estatal de 
propender por el mantenimiento de la ca-
pacidad adqui ' itiva de la moneda, a travé 
del Banco de la República, no pu de er en-
tendida como aislada re pecto del entorno 
del i tema económico colombiano". 
En tal contexto, el ciudadano argum nta que 
el mandato acu ado, según el cual el Banco 
debe fijar metas de inflación menores a las 
registradas , debe ser entendido como una 
"prescripción legislativa de carácter instru-
mental" , por medio de la cual el legislador 
busca "afrontar de manera directa el proble-
ma económico de una ta a de inflación qu 
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en el caso de la economía colombiana, e 
alta". Y egún u parecer, esa e trat gia en-
cuentra sustento con titucional ya que, con-
forme a la teoría económica ya innumerable 
studios empíricos, "la inflación inhibe el 
crecimiento económico e induce una distri-
bución inequitativa del ingreso". Por ende, 
señala el interviniente: 
"Una mayor credibilidad en la política 
económica es indispensable para que el 
objetivo de bajar la inflación pueda 
cumplirse al menor costo social. En este 
contexto debe comprenderse la preocu-
pación del legislador por ofrecer un ins-
trumento que ayude a orientar las 
expectativas de los agentes econónlicos, 
para hacer l'nenos traumática la transi-
ción de la econonlía colonlbiana hacia 
una inflación nlás baja. 
Este instnl1'nellto en lugar de ser una fuen-
te de perturbación econónzica, es una 
contribución a la dirección ya eiialada 
de hacer nlenos doloroso el proceso. 
El mecanisnlO puede entenderse corno el 
deseo del legislador de ofrecer una regla 
de actuación para las autoridades eco-
nórnicas, bajo el entendido de que las 
políticas monetarias de1nasiado discre-
cionales comportan un sesgo inflaciona-
rio como lo ha señalado una buena 
parte de la literatura reciente. Sin en-l-
bargo, el mecanismo no elimina comple-
tamente la discrecionalidad de laJunta 
Directiva del Banco de la República, ór-
gano estatal que, dentro de este 
condicionamiento, impuesto por la ley, 
puede fijar en coordinación con el Go-
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bierno Nacional, la estrategia para efec-
tuar la transición hacia una inflación 
más baja al menor costo social". 
Para el ciudadano, este mandato, según el 
cual la Junta debe establecer metas de infla-
ción menores a aquella que se ha registra-
do, es además razonable, en el contexto de 
una inflación inercial elevada, por cuanto la 
ley preserva un margen de discrecionalidad 
al Banco de la República a fin de que tome 
en cuenta "el desenvolvimiento real de la 
economía" . En efecto, señala el ciudadano, 
La ley no ordena a la Junta que las metas es-
pecíficas de inflación sean inferiores a las 
proyectadas con anterioridad por el mismo 
Banco, sino que sean menores a aquella que 
se presentó cn el año anterior, con lo cual la 
dispo jción legal pretende armonizar las pro-
yecciones inflacionarias con el de envolvi-
miento efectivo de la economía. 
El intcrviniente considera entonce que el 
mandato legal acusado se adecua a la Carta 
debido al actual contexto macroeconómico, 
que e caracteriza por una inflación alta. in 
embargo, si ésta se reduce considerablemen-
te , entonces "no necesariamente la reducción 
adicional de la meta de inflación va a garan-
tizar el fin constitucional del mantenimien-
to de la capacidad adquisitiva de la moneda 
en el marco de un crecimiento económico 
ordenado" . Por ende, ese mandato "se justi-
fica cuando existe una tasa de inflación galo-
pante, pero no necesariamente cuando existe 
una moderada" ya que en ese contexto. "e l 
mantenimiento de la capacidad adquisitiva 
de la moneda, puede lograrse a través de 
variados mecanismos diferentes". El ciuda-
dano concluye entonces que la reducción 
23 
sistemática de las metas de inflación es cons-
titucional, pero debido a que Colombia vive 
"en el marco de una economía inflacionaria 
que es galopante' , por lo cual solicita que el 
parágrafo sea declarado exequible, pero de 
manera condicionada, a fin de armonizar "la 
voluntad legislativa de reducir una tasa de 
inflación bastante alta, con el margen de 
maniobra que debe tener el Banco de la Re-
pública, para diseñar estrategias que tiendan 
al mencionado objeto constitucional". 
VIL DEL CONCEPTO DEL PROCU-
RADOR GENERAL DE LA NACIÓN 
En su concepto de rigor, el Procurador Ge-
neral de la Nación, Jaime Bernal Cuéllar, 
comienza por señalar que si bien el d man-
dante sólo acusa una expresión del artículo 
2<l de la Ley 31 de 1992, en realidad "sus ar-
gumentos cuestionan la constitucionalidad 
de la totalidad del contenido del artículo" . 
La Vi ta Fi cal invoca entonces la primacía 
del derecho sustancial y la facultad que tic-
ne la Corte de integrar la proposición jurídi-
ca completa. y solicita a esta Corporación que 
se pronuncie de fondo sobre la totalidad del 
artículo. 
Posteriormente, el Ministerio Público anali-
za el contenido material del artículo y consi-
dera que éste se ajusta a la Carta. Según su 
parecer, la promoción y consecución del pro-
greso económico social son asuntos que con-
ciernen a todas las instituciones del Estado. 
por 10 cual "las tareas correspondientes, n o 
son atribuidas por la Carta Política a una 
agencia estatal en particular, como tampoco 
a una rama u órgano del poder público en 
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especial". Por tal razón argumenta el Procu-
rador, "la pre ervación de una moneda esta-
ble e tá íntimamente vinculada al fin esencial 
del Estado de promover la prosperidad ge-
neral, en tanto lla fu concebida por el Con -
tituyente de 1991, como el punto de partida 
de una economía concebida en la perspecti-
va del bienestar material de la comunidad". 
Con base en lo anterior, el Ministerio Públi-
co concluye que el d mandante se equivoca 
cuando aduce que el artículo 2° de la Ley 31 
de 1992 confi re "a la Banca Central el ma-
nejo global de la economía, sustituyendo en 
ello a la totalidad del Estado". Según su pa-
recer, esa errónea interpretación surge de 
una lectura s sgada de la norma acusada, en 
la medida en qu deja d lado la expre ión 
«a nombre del E tado» que ord na preci a-
mente " la articulaci ' n que debe i tir entr 
la actividade ' del Banco y la política econó-
mica g neral". Por ende, ñala la Vi ta ·i -
cal, "la ley puede radicar en abeza de uno 
de lo órganos d i P der público, una de-
terminada obliga i ' n con ' titucional, en ra-
zón de la e p cífi a actividad del mismo, in 
perder de vi ta que como todas la fu n io-
ne a ignadas en la arta, deben cumplirse 
en colaboración con 1 otro órganos y ra-
mas del poder". A í d b , según su criterio, 
er interpretada la obligación del Banco de 
velar por la capacidad adqui itiva de la mo-
n da. Por eH , concluye el Procurador, ' el 
de arrollo económico y social, es tarea del 
Estado colombiano en u conju oto y no de 
una agencia e tatal en particular", por lo cual 
las funciones específica de la Banca Central 
en relación con la regulación de la moneda, 
"deben realizarse en coordinación con la 
política económica gen ral." 
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VIII. CONCEPTOS DE EXPERTOS 
En virtud de que la dispo ¡ción impugnada 
incorpora elemento jurídicos y económicos 
complejos, la ala Plena d e ta Corporación 
m diante auto de abril 28 del año en cur o , 
decidió oír la opinión de algunas personas 
que conocen de cerca el tema objeto de aná-
lisis. Para ello, la Corte elevó un cuestiona-
rio técnico, el cual no bu caba un concepto 
jurídico de la con titucionalidad de la nor-
ma acusada sino que t nía como objeto una 
descri pc¡ón técnica de lo que conti ne la 
disposición sub iudice. A continuación s 
d scriben los aparte má ignificativos de 
los concepto técnico recibidos. 
8 . L. La Corte preguntó si e tos experto COI1-
. ideraban que el Ban o d la República deb 
t n e a u carg c mo única finalidad , e l 
mant nimi nto d la capacidad adqui ' itiva 
de la moneda. Lo on mi ' tas Hugo Pala-
cios M jía, Eduard ' aemie nto Palacio y An-
tonio José rdin la nte staron negati -
vamente, como qui ea qu 1 cr cimi nto d 
la economía el mpleo la e tabilidad 
cambiaria, la organiza i ' n del si tema de 
pagos y servir d 'pe tami ta de última in -
tancia' son tambi ' n final idade que no d be 
abandonar e te órgano. O todas maneras, 
aclaran que la con erva ¡ón de la moneda 
sana es el "principal ervicio de un Banco 
entral". 
P r u parte, Roberto Junguito y Carla O a 
E cobar consideran que el control de la in-
flación es y debe s r el único objetivo del 
Banco. Así, el doctor Ossa Escobar manifi 
ta que fue expresa e inequívoca voluntad del 
Constituyente de 1991 eliminar la multipli-
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cidad de los objetivos que anteriormente 
cumplía del Banco, pues "en la generalidad 
de los casos no podían lograrse simultánea-
mente" y se sacrificaba la capacidad adquisi-
tiva de la moneda. Por su parte el doctor 
Junguito considera que el control de la esta-
bilidad de precios, como único objetivo del 
Banco, es lo que explica la autonomía de ese 
órgano, pues los gobiernos, "con el argumen-
to loable de buscar recuperación rápida de 
la actividad económica", tienden a expand ir 
"más allá de lo conveniente la liquidez en la 
economía traduciéndose ello en un sesgo 
hacia las presiones inflacionarias". Así mis-
mo, el doctor Junguito considera que distin-
tos estudios empíricos demue stran que los 
países con bancos centrales más indepen-
diente y que se rigen por un "mandato ex-
clusivo o principal de rebajar la inflación 
tienden a mostrar índices más bajos de infla-
ción", sin que esa independencia de los ban-
cos centrales afecte la lasa de crecimiento de 
las econ mía . 
8.2 . Así mi mo, la orte preguntó i las polí-
ticas para el logro d e la e tabUidad de pre-
cios podían sacrificar otros objetivos 
macroeconómicos, y en especial provocar 
una desaceleración de la economía. El doc-
tor José Antonio Urdinola señala que , en 
unos ca os , puede sacrificarse la balanza de 
comercio, el gasto público en infraestructura 
o en servicios sociales, crecimiento de la eco-
nomía y empleo. El experto Eduardo Sarmien-
to afirma que de acuerdo con la teoría de la 
neu tralidad del dinero de la Escuela de 
Chicago, inspiración de la ley del Banco de la 
República, la política monetaria que contri-
buye a reducir el nivel de precios no necesa-
riamente afecta variables como la producción 
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y el empleo. Sin embargo, a su juicio, esta 
teoría no es válida, pues la evidencia empíri-
ca ha demostrado que, en general, ' las políti-
cas monetarias restrictivas reducen la inflación 
y ocasionan caídas en la actividad producti-
va", lo cual se evidencia en los últimos años 
principalmente en las "grandes caídas en la 
producción y el empleo y el agravamiento del 
déficit de la balanza de pagos" . 
Los expertos Hugo Palacios, Roberto Junguito 
y Carlos Ossa coinciden en que la política 
monetaria estricta dirigida al control de la 
inflación puede tener un "efecto adverso" 
esto es que puede conducir a una reduc-
ción en el crecimiento económico y en el 
empleo en el corto plazo, pero que ' en el 
mediano y largo plazo se recuperan los cos-
tos mencionado ". En efecto , el doctor 
Junguito considera que este fenómeno pue-
de presentarse en algunas econoluías , pero 
que se ha demostrado que los beneficios 
d e contro lar la inflació n "m e didos en té r -
minos del mayor cre cimiento económico 
futuro que se lograda con tasa de infla-
ción inferiores a las que se han regi trado 
en el pasado compensan con creces los cos-
tos de desaceleración de la economía que 
se pueden ocasionar en el corto plazo" . En 
el mismo entido, el economista Hugo Pa-
lacios afirmó que ciertas poLíticas econó-
micas que sacrifican la estabilidad de 
precios "consiguen, a veces , temporalmen-
te éxitos notables en materia de crecimien-
to y empleo", por lo cual , agrega este 
experto , ' si hubiera forma de perseverar 
en ellas, nadie aconsejaría pensar en la es-
tabilidad de precios" . Sin embargo, según 
su parecer, la experiencia universal demues-
tra que "esas políticas no son sostenibles 
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porque conducen a déficit fiscales, o a crisis 
en la balanza de pagos, o a una y otra cosa". 
8.3. La Corte también indagó i en la prácti-
ca económica, la políticas de estabilidad de 
precio~ pueden ir n contravía de la política 
económica general. Los economistas Sar-
Iniento y Urdinola consideran que las políti-
cas anti-inflacionarias mal concebidas 
pueden entrar en contradicción con otros 
objetivo económicos. En el mismo sentido, 
el doctor Hugo Palacios afLCma que, en ra-
zón a que "la política de estabilización de 
precio puede y debe adelantarse en mucho 
frente . e~ perfectamente posible que lo que 
algunas autoridades realizan para impulsar-
la entre en conflicto con las acciones de otras 
autoridades ... aquella política resultará, en 
la práctica, opue ta a la "política económica 
general". 
A juicio de los doctores Carlos Ossa y Rober-
to Junguito, sólo la adecuada coordínacion 
de las políticas económicas a cargo de laJun-
ta y del Gobierno garantL~a una armoniza-
cion de las variables económicas. De todas 
mancra~. el doctor Junguito afirma que la ley 
colombiana prevé un límite hasta dondc va 
la coordinacion, pues aquella se busca "siem-
pre )' cuando las decisiones del Emisor no 
vayan en contra del mandato de defender el 
poder adquisitivo de la moneda", como quie-
ra que la ausencia de esa disposición impli-
ca la eliminación práctica de la autonomía 
del Banco, pues impone la "regla de someti-
miento a la política económica general que 
establezca el Gobierno". 
8.4. Finalmente, la Corte preguntó sobre la 
utilidad que tiene que el Banco Central indí-
que metas anuale d inflación. En general 
los expertos coincidieron en que este meca-
nismo e útil pue establece un punto de 
referencia, a partir del cual se coordinan las 
políticas macroeconómicas a cargo de laJun-
ta y del Gobierno y que orienta las expectati-
vas de los distintos agentes económicos. Así, 
según el economista Carlos Ossa, si no exis-
te esa meta de inflación, los agentes carecen 
de referencia "de lo que será la política mo-
netaria en el futuro y la ausencia de esa in-
formación produce incertidumbre que bien 
puede terminar reflejándose en tasas de in-
terés má alLa ". Igualmente, ajuicio del doc-
tor Hugo Palacio~, el señalamiento de esa~ 
metas busca "cI"Cal" expectativas favorables en 
la lucha contra la inflación". En ese mismo 
entido, egú n criterio del doctor Roberto 
Junguito "el establecimiento de una meta 
anual exphcita dc inflación e~ un mecanb-
lno lnu)' tran~parentc de compromiso del 
Banco de la Rcpública con la sociedad sobre 
la manera de cumplir su misión' . Por el con-
trario, cl doctor ~armiento Palacio conside-
ra que la practica colombiana ha demostrado 
que as nleta~ han reducido la inflación "me-
diante polít1ca~ aislada y autónomas" del 
Banco de la Hepública, lo cual ha traído' re;;-
ducciones marginales de la inflación a cam-
bIO de caídas significativas del crecimiento 
económico y el empleo". 
IX. FUNDAMENTOSJURÍDICOS 
Competencia de la Corte e integración 
de la proposición jurídica acusada 
1. Conforme al artículo 241 ordinal 4° de la 
Constitución, la Corte es competente para 
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conocer de la constitucionalidad del artículo 
2° (parcial) de la Ley 31 de 1992, ya que se 
trata de una demanda de inconstituciona-
lidad en contra de una norma que hace parte 
de una ley de la República. 
2. Según varios intervirtientes y el Ministerio 
Público, si bien el demandante acusa formal-
mente La expresión "Fines" del artículo 2° 
de la Ley 31 de 1992, en realidad sus cargos 
se dirigen contra la totalidad de esa disposi-
ción, y en especial contra el mandato conte-
nido en el parágrafo, y según el cual, laJunta 
Directiva del Banco de la República debe 
adoptar metas específicas de inflación que 
sean siempre menores a los últimos resulta-
dos registrados. Por ello, estos intervirtientes 
solicitan a la Corte que, en virtud de la figu-
ra de la unidad normativa (art. 6° del Decre-
to 2067 de 1991) Y dando aplicación al 
principio de la prevalencia d e l derecho sus-
tancial (CP arto 228) , se pronuncie sobre la 
totalidad del artículo, y no e xclusivamente 
sobre la expresió n señalada por el actor. 
Entra pues esta Corporación a analizar si 
proce de o no un pronunciamiento de fon-
do sobre la totalidad del artículo 2° de la Ley 
31 de 1992, a pesar de que el actor formal-
mente acusó únicamente el encabezado del 
mismo que dice "Fines". 
3. En anteriores oportunidades, esta Corte 
ha precisado que la unidad normativa es ex-
cepcional , y por ello sólo procede i) cuando 
ella es necesaria para evitar que un fallo sea 
inocuo, o ii) cuando ella es absolutamente 
indispe nsable para pronunci1rse de fondo 
sobre un contenido normativo que ha sido 
demandado en debida forma por un ciuda-
dano 1 . Ahora bien, en el presente caso, es 
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indudable que realmente los cargos del ac-
tor se dirigen, no exclusivamente contra la 
expresión "fines" sino contra la totalidad del 
artículo 2° de la Ley 31 de 1992, y en espe-
cial contra su parágrafo, los cuales señalan 
literalmente: 
Artículo 2°. EINE.S. El Banco de la Repú-
blica a nombre del Estado velará por el 
mantenimiento de la capacidad adqui-
sitiva de la moneda conforme a las nor-
mas previstas en el artículo 373 de la 
Constitución Política yen la presente ley. 
Parágrafo. Para curnplir este objetivo la 
Junta Directiva del Banco adoptará me-
tas especificas de inflación que deberán 
ser siempre menores a los últimos resul-
tados registrados, utilizará los instru-
Inentos de las políticas a su cargo y hará 
las recomendaciones que resulten con-
ducentes a ese mismo propósito ". 
Así, como lo muestran lo antecedentes de 
esta sentencia, el demandante considera que 
esa disposición ha desconocido la finalidad 
constitucional del Banco de la República y 
ha desfigurado el sentido de su autonomía, 
al atribuirle como única finalidad -esto es , 
como "fin"- la protección de la capacidad 
adquisitiva de la moneda, mientras que la 
Carta le atribuye cometidos más amplio , 
relacionados con el desarrollo económico y 
social del país. Pues bien, la Corte considera 
que no puede estudiar sólo la expresión for-
malmente impugnada, como quiera que la 
palabra fines carece de sentido propio si no 
se analiza la totalidad del artículo. En efec-
to , no sólo el actor sino todos los intervi-
nientes coinciden en entrar al estudio de la 
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totalidad del artículo 2° de la Ley 31 de 
1992, pues el fundamento de la demanda y 
el sentido de la norma solamente puede 
comprenderse cuando se analiza todo u 
contenido nonnativo. Por lo tanto, esta Cor-
poración concluye que es necesario que el 
examen constitucional recaiga obre toda la 
disposición. 
. Con todo, podría argumentarse que lo 
anterior no es válido, y que en realidad el 
pronunciamiento de la Corte debe ser inhi-
bitorio, debido a que la demanda es inepta. 
'in embargo, e a objeción no e d recibo, 
ya que, debido a la naturaleza pública de la 
demanda de inconstitucionalidad (CP arto 40 
y 242), la Corte no puede exigir en estos jui-
cios constitucionale rigori mo~ proce ates, 
que terminarían por restringir esta acción 
exclusivanl.ente a los abogados y a los exper-
tos en derecho. Además, debe recordarse 
que , debido a la preval ncia del dere ho 
sustancial ( P art. 228), los juece deben en 
principi evitar los fallo inhibitorio!'. Por 
ende, la demanda es inepta cuando resulta 
realmente imposible determinar un cargo 
inteligible contra un contenido normativo 
autónomo. Ahora bien, en el pre ente caso, 
si tenemos en cuenta la informalidad de la 
acción de inconstitucionalidad la interpre-
tación d la demanda permite comprender 
qué es exactamente lo que el actor acu a, 
como lo demuestran la propia interv ncio-
ne ciudadanas y el concepto de la Vista Fi -
cal, que no tuvieron ninguna dificultad en 
comprender el alcance de las acusaciones de 
la demanda. Por ende, y teniendo en cuenta 
la prevalencia del derecho sustancial (CP arto 
228), la Corte se pronunciará sobre la totali-
dad del artículo 2° de la Ley 31 de 1992. 
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El asunto material bajo revisión 
5. Como ya se señaló, el actor considera que 
la norma demandada, al imponer a la Junta 
del Banco de la República como tarea exclu-
iva la protección de la capacidad adquisiti-
va de la moneda, d sconoce las funciones 
constitucionales y el ignificado de la auto-
nomía que la Carta atribuyó a esa institución, 
ya que, según su parecer, la Banca Central 
no puede er indiferente a los objetivos de 
de arrollo económico y social. Alguno de 
los intervinientes y de los expertos consulta-
dos acogen parcialmente la po tura del ac-
tor, pues consideran que la norma deman-
dada, al señalar que la Junta del Banco de la 
República debe adoptar meta e pecíficas de 
inflación que sean sienlpl"e Inenores a lo 
últimos resultados registrados , obstaculiza 
gravemente la articulación entre la política 
monetaria y la política económica general. 
Según u parecer, n deternlinadas coyun-
tura~ , la redu ión bligatoria de la inflación 
puede afectar gra em nt la e n~ cución de 
otro ' objetivo de la política econ ' mi a , que 
tienen también raigambre con ' titueional, 
como es el logro del pleno empleo. 
Por el contrario, otro intervinientes, la Vis-
ta Fiscal y algunos de los experto consulta-
dos consideran que el artículo acusado 'e 
ajusta a la Carta, egún u argumentación, 
la primera parte de la norma acu ada se li-
mita a reproducir la función constitucional 
propia del Banco de la República de preser-
var la moneda sana, y i bien las deci iones 
monetarias deben articularse con la política 
económica general sin embargo, la propia 
Carta confiere al Banco autonomía para el 
manejo de la moneda, a fin de preservar su 
poder adquisitivo. Estos intervinientes con-
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sideran que el otro contenido normativo, a 
saber el parágrafo, también es constitucio-
nal ya que simplemente establece mecanis-
mos instrumentales para mantener la 
estabilidad en los precios. Según u parecer, 
el mandato según el cual el Banco debe es-
tablecer objetivos de inflación que sean me-
nores a los últimos registrados es razonable 
para reducir las expectativas inflacionarias y 
las correspondientes presiones al alza de los 
precios, ya que en Colombia la inflación es 
no sólo alta sino también inercial. Con todo, 
uno de los intervinientes considera que la 
Corte debe condicionar el alcance de ese 
inciso, ya que si las actuales condiciones eco-
nómicas varían sustantivamente, la norma 
podría tornar e inconstitucional por cuan-
to, más allá de un cierto límite , la obligación 
de reducir los precios a toda costa puede 
afectar otros objetivos económicos de rai-
gambre constitucional. 
6. Como vemos la presente demanda plan-
tea d s interrogante, que remiten a su vez a 
varios temas con relevancia constitucional. 
A í, en primer término, debe esta Corpora-
ción examinar si la finalidad única de la Jun-
ta del Banco de la República e preservar la 
capacidad adquisitiva de la moneda o si por 
el contrario, esa entidad debe también to-
mar en consideración en sus decisiones otros 
objetivos económicos. En egundo término, 
y directamente ligado a lo anterior, debe la 
Corte determinar si la ley puede o no orde-
nar que el Banco de la República señale to-
dos los años metas de inflación que sean 
siempre menores a las últimas registradas, o 
si tal mandato desconoce el diseño que la 
Carta establece para la Banca Central. Para 
responder a esos interrogantes, la Corte co-
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menzará por estudiar la importancia consti-
tucional que tiene la lucha contra la infla-
ción y su relación con la autonomía del 
Banco de la República. Este examen permi-
tirá elucidar el alcance del deber constitu-
cional atribuido a la Junta del Banco de la 
República de preservar el poder adquisitivo 
de la moneda (CP art. 371) y su relación con 
otros objetivos de la política económica que 
son centrales en un Estado social de dere-
cho (CP arto 1°) , como son la búsqueda del 
pleno empleo y la distribución equitativa de 
las oportunidades y de los beneficios del de-
sarrollo (CP art. 334). Estos análisis mostra-
rán entonces la importancia trascendental del 
mandato según el cual, las funciones del 
Banco de la República deben ser ejercidas 
e n coordinación con la política económica 
general (CP arto 371), todo lo cual permitirá 
precisar el papel que tiene la ley en la defini-
ción y regulación de las funciones de la Ban-
ca Central. Con tal criterios, podrá entonces 
la Corte examinar en concr to la consti-
tucionalidad de la clispo ición acusada. 
Preservación de la moneda sana y 
autonomía del Banco de la República 
7. En una economía de mercado como la 
colombiana (CP arto 333), la preservación de 
la capacidad adquisitiva de la moneda es una 
meta trascendental de la política económica 
estatal, por cuanto la inflación no sólo afec-
ta el crecimiento y el desarrollo económicos 
sino que tiene también efectos sociales re-
gresivos. Así, desde el punto de vista estric-
tamente económico, en el largo plazo, la 
inflación genera distorsiones y desequilibrios 
que obstaculizan la asignación eficiente de 
los bienes y servicios por cuanto altera los 
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precios relativos entre las mercancías y 
acrecienta lo co tos de transacción con lo 
cual retarda el crecimiento y produce descon-
fianza en los mercados. Y desde el punto de 
vista social, la inestabilidad en los precio tie-
ne un impacto negativo en toda la sociedad, 
pero en especial en los sectores más vulnera-
bles de la población, por cuanto reduce su 
ingre o real por lo cual la inflación se ha con-
vertido, tal y como se aftrma recurrentemente, 
en uno de lo "impuestos" más regresivo 2 . 
E tos efectos dañinos de la inflación lleva-
r n a la Asamblea Constituyente a con agrar 
xpre amente que e un deber del Estado el 
mantenimiento de la capacidad adquisitiva 
de la moneda (CP arto 373). La preservación 
de la estabilidad de los precios con tituye 
entonce "de n1.anera simultánea un derecho 
de lo . ciudadanos y un deber del Estado" ~ . 
Nadie puede entonce dudar de la impor-
tancia trascendental que tiene en el régimen 
conMitucionaJ colombiano la lucha contra la 
inflación. 
8. La bú queda de la estabilidad en lo pre-
cios e encuentra tndisolublemente ligada a 
la naturaleza, la tunci nes y la autonomía 
del Banco de la Repúblt a, pue to que la 
Carta no sólo señala que s básicamente por 
medio de e ta instinlción que el Estado bu -
ca preservar la capacidad adquisitiva d la 
moneda sino que e~ precisamente para lo-
grar tal cometido que la C nstitución la dota 
de un importante grado de autonomía (CP 
arto 371). E to significa que la autonomía del 
Banco de la R pública y d u órgano rec-
tor la Junta Directiva, no es casual, sino que 
constituye un elemento es ncial de su confi-
guración constitucional por cuanto fue con-
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iderada en la Asamblea Constituyente como 
un medio indispensable para lograr una 
mayor estabilidad en los precios i . 
La idea básica que subyace a este enfoque 
en favor de la independencia de la Banca 
Central es que la política monetaria debe 
estar radicada en un órgano que no depen-
da directamente del Ejecutivo, a fin de que 
la autoridad monetaria esté libre de las pre-
ione políticas y electorales que podrían lle-
varla a realizar de forma recurrente políticas 
monetarias muy laxas. Según estas perspec-
tiva .. ') , en el corto plazo, una política mone-
taria expansiva en épocas de r cesión puede 
er benéfica para los gobiernos, ya que no 
sólo puede reactivar temporalmente la eco-
nomía sino que le permite postergar cierto 
aju te~ económicos, sobre todo en materia 
fiscal, los cuales pueden ser necesarios para 
la e tabilidad n los pr cio . Sin embargo, 
e o ajustes suelen er también políticamen-
te poco atractivo y los gobiernos aco tum-
bran a ser reticentes a realizados debido a 
que en el corto plazo tienen ca tos so iales, 
mientra que 'u benefiCIOS sólo e manifi s-
tan en el mediano y largo plazo. Los gobier-
nos tendrían entonces un e go inflacionario, 
por lo cual, la solución institucional que e 
plantea para pre ervar la capacidad adqui i-
tiva de la moneda es sustraer al Ejecutivo toda 
capacidad de crear moneda y radicar el nla-
nejo monetario en una in titución aut ' n -
ma, que tenga una perspectiva de más largo 
plazo, y cuya re ponsabilidad esencial sea 
lograr la estabilidad en los precio . Es el ban-
co central que precisamente al no estar con-
dicionado por las dinámicas lectorales, pues 
sus miembros no on electos, puede tomar 
aquellas deci iones que son necesarias para 
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evitar la depreciación de la moneda, pero que 
pueden ser muy impopulares. Según los de-
fensores de e tas olucione institucionale, 
un banco central independiente es entonces 
esencial para efectos de controlar la inflación, 
como quiera que la experiencia habría de-
mostrado que "los países que han optado 
por istemas de banca central autónoma, 
muestran re ultados altamente satisfactorio 
en cuanto a la e tabilidad de us moneda "6) 
sin que esa independencia tenga efectos ne-
gativos sobre el crecimiento. Por ello, según 
la sugestiva expresión de algunos analistas. 
en la medida en que un banco central inde-
pendiente reduce la inflación -)0 cual e de-
eable- in afectar el crecimi nto -e decir, 
sin un costo aparente-o entonces tener uo 
banco central e como obtener un almuerzo 
grati -. 
9. Este enfoque en favor de una banca cen-
tral independiente, que ejerza fun ion de 
utoridad mon taria, crediticia y cambiaría, 
y que tenga como finalidad única combatir 
la inflación. i bien es dominante. no genera 
consenso entre lo analistas conómico y 
políticos. Así. según ' U riti S8, n primer 
término, no, 00 empíncamente evidente los 
beneficios económicos de una banca central 
independiente, pues no es claro que real-
mente ese di eño in titucional haya sido el 
elemento deci iVO en la estabilidad de los 
precios que mue tran muchos paíse . Otros 
factores, como la presencia de un sistema fi-
nanciero amplio y sólido, así como la exis-
tencia de fuertes consensos ociales en contra 
de la inflación, podrían tener más peso. de 
uerte que algunos académicos consideran 
que la efectividad del Banco Federal Alemán 
en la lucha contra la inflación no re ide tan-
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to en su independencia sino en el hecho de 
que la sociedad alemana e tá dispuesta a 
aceptar mucho acrificio para alcanzar la 
e tabilidad de lo precios, por cuanto en la 
conciencia colectiva de e a nación todavía 
pesan mucho la dramáticas consecuencias 
de la hiperinflación de los años veinte. Igual-
mente, según e tos crítico , tampoco es cla-
[' que la independencia de los banco 
c ntrales no tenga efecto negativos obre el 
crecimiento, por cuanto algunos estudios 
han mostrado que, en época de recesión, 
la caída del producto nacional suele ser ma-
yor en aquello países que tienen banco 
c ntrale má independi ntes. Finalmente, 
y tal vez más importante, e tos críticos con-
ideran qu u na independ ncia exce iva de 
esto bancos tiene costo lTIUy imponant 
en término democrático puesto que ' u -
trae de la dinámica democrática decisiones 
que afectan profundamente la vida cotidia-
na de las per ona . 
10. E d ntro del contexto d e to debate~ 
teóricos que la A..,amblea Con tituyent de-
finió la estructura constitucional de la Ban a 
.entral. A í, e claro que en el proce 'o con -
tituyente dominaron las perspectivas en fa-
vor de la independencia d 1 Banco de la 
República, 1 cual explica no sólo que e 
haya conferido autonomía íno que, además, 
se le haya atribuido como cometido básico la 
pre ervación del poder adquisitivo de la mo-
neda (CP arts. 371 a 373). El Banco de la Re-
pública cuya Junta Directiva es la autoridad 
monetaria cambiaría y crediticia (CP arto 72), 
no pertenece entonces a ninguna de La ra-
mas clásicas del poder ino que es una insti-
tución autónoma frente a ellas (CP ano 113). 
Es pues, una Banca Central autónoma que 
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debe luchar contra la inflación (CP art. 373). 
Sin embargo, es indudable que también en 
el debate constituyente e tuvieron en cuen-
ta alguna d las objeciones de quienes criti-
caban la propuesta de establecer un banco 
central totalmente independiente, que tuvie-
ra como objetivo exclusivo mantener la e -
tabilidad de los precios. Así, en la Plenaria 
del 17 de mayo de 1991, uno de los 
delegatarios que direclamenle participó en 
las sub-comí iones encargada de la discu-
sión y redacción de estas disposiciones con -
titucionales, ,eñaló al re pecto: 
"El artículo que nosotros traemos a con-
sideración de la Plenaria fue objeto de 
un concienzudo análisis, J' lo que aquí 
se propone es el resultado de una discu-
sión rn u)' alnplia en la cual, cOlno se 
nlencionó tan'lbién por parte de algunos 
Constit uyentes, se logra uu equilibrjQ 
en.tr.e distintas posicioneMlbr.e este tell1.a 
tan ilnportante para el f71anejo de la 
política econónzica. Lo que nosotrospre-
tendilllos. señor Presidente)' sellores 
ConstiluJ'entes. fue básicanzente dolar al 
Banco de la República de la autonOl1lÍa 
necesaria para que plldiese ejercer en 
coordinación con la politíca econónli-
ca del Gobierno de una lnanera inde-
pendiente la regulación de la moneda, 
el crédito)' los can-lbios internacionales. 
Noso/ros nunca tuvirn05 en mente pro-
ponerle a la A5avlblea un .i1s.qu~rna con 
lflUJ total autonQfní-'Ld..e1 Banco de In 
Repúblií:.l:J., a la usanza de otros países 
COVlO Chile, como Alemania, C01no los 
Estados Unidos o corno Suiza (. .. ). Yo 
creo que en el articulado queda lnu)' cla-
ro que la autonomía del Banco de la 
32 
República no es total, y que el Banco de 
la República no va a estar subordinado 
al Gobierno, covzo tampoco el Gobierno 
va a estar subordinado al Banc09 ". 
La Carta establece entonces una regulación 
intermedia, fruto de la búsqueda de un c n-
senso entr estas distintas perspectivas 10, de 
suerte que si bien se impuso la tendencia en 
favor de reconocer autonomía de la Banca 
Central, y que ésta tenga como cometido bá-
sico preservar la capacidad adquisitiva de la 
moneda, in embargo, se incorporaron aspec-
lOS muy imponantes de los críticos de este 
modelo lo cual explica la peculiaridad del 
diseño constitucional colombiano. Entra pue 
la Corte a explicar esta especificidades. 
Lúnites de la autonofilía del Banco de 
la República: la ley, la coordinación con 
la política económica general y el 
cumplinúento de los objetivos de la 
intervención econótnica del Estado y 
de sus deberes sociale . 
11. De acuerdo c n el anícu lo 371 de la 
Constitución, el Banco de la República es una 
entidad eSlatal que goza de autonomía para 
el ejet'cicio de sus funciones. in embargo, 
ello "no significa ausencia de controles" I I , 
ni se trala de una "independencia absolu-
ta''Il. "ni puede ser enlendida como si el 
Constituyente lo hubiere exonerado de todo 
punto de contacto con el Estado y concebi-
do cOlno una isla ubicada por fuera de los 
ámbitos constitucionales de actuación de sus 
órganos y autoridades" 1-\. Por consiguiente, 
la autonon'lÍa presupuestal, técnica y admi-
nistrativa (CP arto 372) de la Banca Cenu'al 
no corr sponde al ejercicio de una sobera-
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nía monetaria, pues la autonomía se concre-
ta en una garantía para efectos del cumpli-
miento efectivo de las funciones que le 
fueron asignadas. Así las cosas, la autonomía 
constitucionalmente atribuida a la Junta del 
Banco de la República como autoridad mo-
netaria, cambiaria y crediticia "no es absolu-
ta sino relativa, en el sentido de que debe 
ejercerse dentro de los términos de la Cons-
titución y de la ley"l '! . La Carta consagra en-
tonces límites formales y materiales a la 
actividad autónoma del Banco para contro-
lar la inflación, que la Corte entra a estudiar. 
12. De un lado, desde el punto de vista for-
mal, y como se verá más en detalle poste-
riormente en esta sentencia' <; , el Banco debe 
ejercer sus funciones dentro de los marcos 
señalados por el Legislador, pues sus activi-
dades no escapan al principio de legalidad. 
En particular, es un límite fonnal de la auto-
nomía del Banco de la República en el ejer-
cicio de su obligación de controlar la 
inflación , la ubordinación al Plan de Desa-
rrollo , pues como esta Corporación ya lo 
dijo , "los alcances de la independencia del 
Banco de la República no llegan hasta el 
punto de que sus decisiones puedan 
adoptarse al margen de las estrategias y orien-
taciones generales de la política económica 
incorporadas fundamentalmente en el Plan 
Nacional de Desarrollo , porque si bien el 
Banco no es un órgano del ejecutivo, es de 
todas maneras, un organismo del Estado"16 . 
13. De otro lado , desde el punto de vista 
material, la au tono mía del Banco de la Re-
pública se encuentra limitada por la obliga-
ción constitucional que tiene esta institución 
de coordinar sus funciones con las otras au-
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toridades, a fin de que el Estado colombia-
no cumpla los fines previstos por la Carta. 
Así, es evidente que el artículo 113 de la 
Constitución, según el cual los diferentes 
órganos del Estado ejercen separadamente 
sus funciones "pero colaboran armóni-
camente para la realización de sus fines", se 
aplica a la Junta Directiva del Banco de la 
República por cuanto esta entidad es un ór-
gano del Estado, tal y como esta Corte ya lo 
ha indicado!""'. 
14. Este deber de colaboración, dentro del 
obvio respeto de la autonomía propia de la 
Banca Central, es aún má claro, si se tiene 
en cuenta que específicamente las normas 
que diseñan la estructura y cometidos de esa 
entidad establecen inequívocamente que to-
das sus funciones "se ejercerán en coordina-
ción con la política económica general" (CP 
are 371). Esto quiere decir que si bien el 
encargo constitucional del Banco de la Re-
pública de salvaguardar la estabilidad mone-
taria no e tá upeditado a criterios y órden s 
gubernamentales, las estrategias y decisiones 
de la autoridad monetaria deben buscar ser 
consistente con las políticas fi cal salarial y 
de empleo, a cargo del Gobierno a efectos 
de mantener el equilibrio y dinamismo de la 
economía. 
15. La Corte destaca que la incorporación 
de ese mandato de coordinación no fue un 
aspecto inadvertido o marginal del diseño 
de la Banca Central sino que representa uno 
de los elementos más importantes del deba-
te constituyente sobre la materia, como lo 
demuestra el análisis de los antecedentes de 
estas disposiciones. Así, el texto inicialmen-
te propuesto por una subcomisión, que rin-
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dió ponencia sobre la Banca Central ante la 
Comisión Quinta, no preveía que las funcio-
nes del Banco de la República debían ejercer-
se en coordinación con la política económica 
general, cuya responsabilidad básica compe-
te al Gobierno18 . Ese vacío fue entonces seve-
ramente criticado por varios constituyentes, 
que consideraron que de esa manera se frac-
turaba la política macroeconómica, y el Ban-
co de la República podía convertirse en una 
rueda suelta, lo cual era particularmente gra-
ve, si se tenía en cuenta que esa entidad no 
iba a ser sólo autoridad monetaria y crediticia, 
que es lo usual en otros ordenamientos jurí-
dicos, sino también autoridad cambiaría, por 
lo cual el impacto económico de sus decisio-
nes iba a ser muy considerable J9 . Por ende, y 
debido a tales objeciones, la Comisión Quin-
ta decidió incorporar expresamente el texto 
egún el cual todas las funciones del Banco 
" e ej rcerán en coordinación con el re to de 
la política económica"20. 
Los d bates posteriores en las plenarias 
conftrman la importancia que la Asamblea 
Constituyente confirió a e e mandato de 
coordinación. Así, en la ponencia para pri-
mer debate en la plenaria, los Constituyen-
tes precisaron que "la tarea fundamental del 
Banco será asegurar la estabilidad del dine-
ro", pero que "en todo caso, deberá existir 
un alto grado de coordinación entre los dis-
tintos órganos ejecutores de la política eco-
nómica"2 1, para lo cual precisamente se 
decidió que la Junta Directiva estuviera pre-
sidida por el Ministro de Hacienda, a fin de 
lograr "una estrecha coordinación entre el 
manejo de la política monetaria y el manejo 
de la política fiscal,, 22 . Estos criterios fueron 
reiterados en la ponencia para el segundo 
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debate en la plenaria, la cual precisa que "la 
Carta consagra la autonomía del Banco pero 
no su independencia" , 10 cual se manifiesta 
"en la circunstancia de que todas esas fun-
ciones deberán ejercerse en coordinación 
con la política económica general del Gobier-
no y en la manera como es integrada su Jun-
ta Directiva de siete miembros, presidida por 
el Ministro de Hacienda"23 . 
Además, durante estos debates en la plena-
ria, varios constituyentes insistieron nueva-
mente en la trascendencia de este mandato 
de coordinación, por 10 cual incluso aboga-
ron por una reforma parcial de la norma ini-
cialmente aprobada en la Comi ión Quinta. 
Según su parecer, el texto que indicaba que 
todas las funciones del Banco se "ejercerán 
en coordinación con el resto de la política 
económica" generaba equívocos, por cuanto 
daba a entender que la política económica 
estaba dividida: de un lado, la política mone-
taria crediticia y cambiaria, que era autóno-
mamente decidida por el Banco, y de otro 
lado, "el resto" de la política económica, cuya 
definición competía a lo órganos democrá-
ticamente electos, y en especial al Gobierno. 
Por ende, estos Constituyente propusieron 
que la expresión "el resto de" debía ser supri-
mida a fin de mostrar que la política econó-
mica estatal debería ser unitaria y coherente, 
a pesar de la autonomía y funciones del Ban-
co para preservar la estabilidad de los pre-
cios2~ . La plenaria aceptó ese cambio, y apro-
bó el texto vigente , según el cual todas las 
funciones del Banco "se ejercerán en coordi-
nación con la política económica general" . 
16. El explícito texto del artículo 371 de la 
Carta, así como el examen de los debates 
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constituyentes de esta disposición permi-
ten entonce conclu ir que ese mandato d 
coordinación representa uno de los elemen-
tos esenciales del diseño constitucional del 
Banco de la República, a tal punto que tiene 
la misma importancia que la consagración 
de la autonomía de esa entidad. Es más, el 
anterior e tudio demuestra que la Asamblea 
Constituyente, para mantener la estabilidad 
en lo precio, estableció un Banco de la 
República autónomo pero siempre y cuan-
do existiera también la obligación de que 
hubiera una coordinación entre las decisio-
nes monetaria , crediticias y cambiaria , a 
cargo del Banco, con la política económica 
general, cuya orientación corresponde a lo 
órgano políticos. 
17. Este mandato de ca rdinación e funda-
mental pues ignifica que el Banco de la Re-
pública no puede de arrollar una política 
monetaria crediticia y cambiaria que ea in-
diferente re pecto del manejo de otra dt-
rectrice y tareas a cargo de otras autoridade 
económicas, y en e pecial del Gobierno . En 
efecto , el fundamento teórico para que se 
haya incorporado la exigencia de coordina-
ción es la alta interrelación de los sistemas 
económicos, que explica que el manejo de 
una variable económica puede afectar ensi-
blemente a otra , de manera negativa o po-
sitiva. Así, las decisiones monetarias , que 
corre pon den al Banco, pueden tener efec-
tos muy importantes sobre el empleo y el 
crecimiento económico, en especial en el 
corto plazo, mientras que, la política fi cal, 
que corresponde esencialmente al Gobier-
no, puede a su vez tener una gran influen-
cia sobre la estabilidad en los precios. A su 
vez, la ta a de cambio, que se encuentra fuer-
temente influida por las decisiones del Ban-
co, como autoridad cambiaria que es, cons-
tituye una variable estratégica, no sólo en 
relación con los fenómenos monetarios y la 
inflación, sino que tiene también un influjo 
decisivo sobre las estrategias de desarrollo, 
y en especial sobre la evolución de la balan-
za comercial y de la dinámica de endeuda-
miento externo. Así, una sobrevaluación de 
la moneda disminuye la competitividad de 
la exportaciones, estimula la importacio-
nes y favorece a quienes se encuentran en-
deudados en divisas , mientra que las 
devaluaciones tienen el efecto contrario: fa-
vorecen las exportaciones, desestimulan las 
importacione y hacen más gravo a la deu-
das en divisa . Finalmente, el nivel de la tasa 
de interé , que se ve fuertemente condicio-
nado por la decisiones de la Junta del Ban-
co de la República, tiene también efecto muy 
importantes sobre las dinámica d inver-
ión, por 10 cual su impacto obre el creci-
mi nto y el empleo es también con iderablc . 
Ahora bien conforme a la Con tituci ' n, la 
política económica general del Estado no 
puede ser indiferente frente a los pr blemas 
de de empleo o de pobreza, pue la inter-
vención del Estado en la economía no bu ca 
exclusivamente la estabilidad en los precios 
sino que persigue finalidades mucho má 
amplias . Así, el artículo 334 de la Carta es 
explícito en indicar que la dirección de la 
economía, que corresponde al E tado, pre-
tende "racionalizar la economía con el fin 
de conseguir el mejoramiento de la calidad 
de vida de los habitantes la distribución equi-
tativa de las oportunidades y los beneficios 
del desarrollo y la preservación de un am-
biente sano". y, en particular e a norma cons-
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titucional precisa que el Estado debe, en es-
pecial , intervenir "para dar pleno empleo a 
los recursos humanos y asegurar que todas 
las per onas, en particular las de menores 
ingre os, tengan acceso efectivo a los bienes 
y ervicio básicos". Este mandato e ve com-
plementado por el artÍCulo 54 que precisa 
que el Estado debe propiciar "la ubicación 
laboral de las personas en edad de trabajar". 
Todo esto significa que la Constitución no 
es neutra frente al problema del empleo y el 
desarrollo pues ordena que el Estado debe 
activamente promoverlos , tal y como esta 
Corte ya lo ha señaladol"i. Nótese además, 
que e e mandato se predica no sólo del Go-
bierno y del Legislativo sino del Estado, esto 
e , tal y como esta Corte ya 10 ha indicado, 
de todas las autoridades pública l6 . 
Por ende, en la medida en qu i) las decisio-
nes de la Junta del Banco tienen impactos 
indudables sobre el empleo y el crecimien-
to , y ii) e la institución es una autoridad es-
tatal cuyas funcione iii) aden'lá ' deben 
ejerc rse "en coordinación con la política 
económica general", re. ulta indudable que 
la Junta del Banco de la República, si bien 
tiene como finalidad bá ica pre ervar el po-
der adquisitivo de la moneda (CP arto 373) , 
no puede in embargo, ser indiferente a los 
resultados de sus deci iones sobre el em-
pleo y el crecimiento, que explícitamente 
debe tomar en consideración. E to signifi-
ca que la autonomía del Banco de la Repú-
blica para tornar deci ione dirigida a velar 
por la estabilidad de precios también se 
encuentra limitada por el deber de dar cum-
plimiento a las finalidades constitucionales 
de la intervención del Estado en la eco no-
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mía (CP arts. 54 y 334). Una interpretación 
sistemática de la Carta impone entonces la 
armonización de los artÍCulos 334 y 373 u-
periores, como quiera que la salvaguarda de 
la capacidad adquisitiva de la moneda no es 
un fin en í mi mo, sino que es un instru-
mento para hacer efectivos los fines del Es-
tado. Por ende, para la Corte e claro que 
nuestra Constitución no es neutra frente a 
variables económicas que pueden resultar 
comprometidas negativamente con determi-
nadas políticas monetarias, tales como el 
empleo y el crecimiento, pues de acuerdo con 
el artículo 334 de la Constitución e to on 
fines de la intervención e tatal en la econo-
mía que comprometen a todos los integran-
tes diE tado en todo momento hi tórico. 
18. Como es obvio, el mandato de coordi-
nación con la política económica general que 
recae sobre el Banco del República tiene una 
contrapartida, y es la siguiente: la otras au-
toridad económica . y en especial el Go-
bierno, en ej rcicio de sus funciones , tanlpo-
co pueden er indiferentes frente a la def, n-
sa del poder adqui itivo de la moneda. En 
efecto, la Carta radica primariamente la fun-
ción de conservar la estabilidad en lo ~ pre-
cio en el Banco de la República, pero no se 
trata de una responsabilidad exclusiva de esa 
entidad sino que corresponde a todo 1 Es-
tado (CP arto 373) . En otras palabras, el de-
ber de mantener la capacidad adquisitiva de 
la moneda no sólo se predica de la autori-
dad monetaria , crediticia y cambiada, e to 
es de laJunta del Banco de la República, ino 
también de quienes tienen responsabilida-
des en la formulación y ejecución de la polí-
tica económica general del país. 
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Por lo tanto la coordinación de las fu ncio-
nes a cargo del Ejecutivo y del Banco, no 
debe entenderse como la imposición de una 
colaboración con determinada política eco-
nómica de un gobierno, sino como la bús-
queda de coherencia y cooperación entre las 
autoridades económicas en el desarrollo de 
la política económica del Estado, tal y como 
lo indicaron con precisión los Constituyen-
tes. Así, el informe ponencia respectivo ex-
plica que esta coordinación entre la política 
fiscal y la monetaria no significa que la pri-
mera esté subordinada a la segunda, ni vice-
versa "sino que amba deben orientarse en 
forma armónica a regular la actividad eco-
nómica del país con una misma finalidad. El 
Banco deb tomar en cuenta la política fis-
cal y el Gobierno debe tener en cuenta la 
política monetaria27 ". 
19. Finalme nte , la adopción de la fórmula 
política del Estado social de derecho (CP arto 
1°) ta mbié n limita la autonomía del Banco 
de la RepúbJica en su lucha contra la infla-
c ión, ya que indica que e a autoridad no 
puede ser tampoco indiferente con la reali-
zación de los fines sociales del Estado. Por 
ende, el Banco de la República no puede ig-
norar el impacto social de sus decisiones ya 
que la Constitución de 1991 señaló las 
premisas axiológicas para la reorientación del 
Estado Colombiano en todos los órdenes ; 
por ello trazó los lineamientos del orden 
económico y social que estimó deseable y, 
en algunos casos, llegó a señalar directrices 
imperativas para la política económica. No 
es entonces , gratuito que , también en el 
ámbito de lo económico, la Constitución 
haya indicado derroteros de obligatoria ob-
servancia para que la acción estatal inequí-
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vocamente se encauce hacia el desarrollo , 
gracias al compromiso del Constituyente con 
la construcción de un orden económico y 
social cada día menos desigual y más justo. 
Esto significa que la Constitución de 1991 
no es «un texto neutro que permita la apli-
cación de cualquier modelo económico , 
pues las instancias de decisión política de-
ben de una parte respetar los límites impues-
tos por el conjunto de derechos, y de otra 
operar conforme a los valores y principios 
rectores que la Carta consagra, así como pro-
curar la plena re alización de los derechos 
fu ndamentales»28 En otros términos, es im-
perativo que el Estado, a través de sus órga-
nos , propenda porque las autoridades 
cumplan funciones esencialmente inheren-
te a la idea de justicia y de equidad social. 
Por ello, desde sus primeras decisiones, esta 
Corte había eñalado al re pecto: 
"La Constitución de 1991, norn"la de nor-
"zas en nuestro sistema jurídico, insti-
tuye el Estado Social de Derecho y hace 
suyo el valor de la solidaridad. Esta 
nueva forma de Estado, elevada a prin-
cipio de comportamiento del poder 
público colombiano tiene como carac-
terística esencial en el plano económico 
la de legitimarlo para intervenir en las 
relaciones privadas de producción, a 
' través de una política fundada en el 
princiPio de solidaridad y en el papel 
redistributivo del Estado. 
Dentro de este contexto y acompañada 
del prinCiPio de solidaridad, la libertad 
económica se entiende, no como el "de-
jar hacer dejar pasar", prOPio del Es-
tado liberal clásico, sino como la pro-
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moción de las condiciones sociales y eco-
nómicas básicas para el desarrollo au-
tónomo de la persona. 
El Estado Social de Derecho no hace caso 
omiso de lafalta de libertad que causa la 
miseria. Pero el nuevo concepto de liber-
tad, no es simplemente formal; reivindi-
ca la posibilidad real de desarrollar 
actividades económicas libremente esco-
gidas y autoriza al Estado para interve-
nir y crear las condiciones necesarias. 
Es bajo esta nueva concepción que se le-
gitiman importantes instrumentos de in-
tervención, tanto para la búsqueda de 
eficacia como de equidad. El papel del 
mercado como instrumento de asigna-
ción de recursos se concilia con el papel 
económico, político y social del Estado 
redistribuidor de recursos. i damos, 
como lo quiere la Carta, valor jurídico 
a los principios constitucionale s, no 
puede ser otra la interpretación del Es-
tado colombiano actual. En este senti-
do la tarea de los poderes públicos es 
la de generar una sociedad más justa y 
solidaria29 " . 
Por on iguiente para e ta arte también e 
claro que la efectividad del Estado acial d 
Derecho, y la bú queda de la justicia social, 
que con igue mediante el progreso y el 
desarrollo , entendido como el mejoramien-
to d la calidad de vida y la democratización 
de la oportu nidades de di frute de los be-
neficios del progreso y d la prosperidad 
general, son imperativo para todas las au-
toridades, y no vinculan solamente al Gobier-
no o al Legi lador, sino a todos los desti-
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natarios de la norma superior. En este or-
den de idea , el de arrollo de las política 
monetaria, cambiaria y crediticia, con titu-
cionalmente a ignada a la Junta del Banco 
de la República, también se vinculan por los 
principios con titucionales y por la efectivi-
dad del Estado acial d D recho lo cual 
incluye la aplicación progresiva de los dere-
cho sociale , como deber del Estado. 
El control de la inflación C0010 finali-
dad básica del Banco de la República, 
los otros objetivos de la política econó-
O1ica y la nonna acusada. 
20. El examen precedente permite concluir 
que la Constitución no scogió ninguno d 
lo do modelo e xtremos d Banca Central , 
a ab r, aqu 1 n qu el Banco es una insti-
tución totalment subordinada al Gobierno 
y que per igu imultán am nte múltipl 
finalidade ( tabilidad m netaria fom nto 
d d e terminada ' indu 'tria , et .) , tal y c mo 
lo fue el Banco de la Repúbli a en lo ' añ 
sesenta, ni aquel n donde, p r el conteari , 
la Banca entral es totalmente ind pendiente 
en u decisiones y tiene exclu ivament la 
finalidad de controlar la inflación, sin que 
deba tomar en 
va ' La Carta d 
n ideración otros objeti-
1991 opt ' por una r gula-
ción intermedia, pues si bien la finalidad 
e encial del Banco e proteger la capacidad 
adqui itiva de la mon da por lo cual e a in -
titución no desarrolla específicamente acti-
vidade de fomento lo cierto e que laJunta 
no puede ser indiferente a lo otros objeti-
vos de la política económica. La peculiari-
dad del diseño con titucional colombiano 
puede entonce resumirse así: si bien la Jun-
ta del Banco de la República es autÓnoma y 
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tiene como finalidad básica preservar la mo-
neda sana (CP arts. 371 y 373), sin embargo, 
esta autonomía tiene límites formales -su 
sujeción a la ley (CP arto 150 ords. 13, 19 Y 
22 Y arto 372)- Y materiales: sus funciones 
deben ejercerse en coordinación con la po-
lítica económica general (CP arts. 113 y 371) 
Y su actuaciones corno las de los demás 
órgano del Estado deben propender a la 
realización de los valores del Estado Social 
de Derecho (CP art . 1° Y 2°) Y a la materiali-
zación de los fi nes propios de la interven-
ción del E tado en la economía (CP arto 334). 
Esto ignifica que si bien la finalidad prima-
ria de la actividad del Banco es la estabilidad 
de los precios, sin embargo, esa institución 
no puede ser indiferente a otros objetivos 
de política económica de raigambre consti-
tucional, como pued n er la bú queda del 
pleno empleo o la distribución equitativa de 
los beneficio del de arrollo (CP arto 33 ). 
21. Con lo anteriore criterios, entra la Cort 
a examinar el primer interrogante que urge 
del artículo 2° de la Ley 31 de 1992. Así, el 
primer inci o de la norma acusada se limita 
a reproducir la idea de que el Estado ampa-
ra la estabilidad monetaria, por intermedio 
del Banco de la República, cuya Junta Direc-
tiva goza entonces de autonomía para tal 
efecto. in embargo, podría argumentarse 
que, como lo ugiere el actor, ese inciso debe 
ser retirado del ordenamiento jurídico, por 
cuanto impone al Banco un único objetivo, 
a saber, preservar a toda costa la estabilidad 
monetaria, mientras que la Carta le señala 
unas finalidades más amplias, puesto que la 
Junta no puede ser indiferente a la protec-
ción del pleno empleo, ni al desarrollo eco-
nómico en general. 
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22. La Corte comparte parcialment el 
argumento del demandante, pero no la 
conclusión que éste deriva sobre la in-
con titucionalidad total de ese primer inci-
so, y en especial de la expresión "fines". Así, 
es cierto que la Constitución señala que el 
Banco tiene como finalidad e encial pre-
servar la capacidad adquisitiva de la moneda 
(CP arto 371). Sin embargo, el demandant 
acierta en indicar que esto no ignifica que 
la Carta haya asumido un modelo de Banca 
Central con finalidad única esto es un mo-
delo en el cual la autoridad monetaria debe 
preocuparse exclusivamente por la e tabili-
dad monetaria, sin tomar en con ideración 
otro objetivos económicos. En efecto, si el 
Banco de la República tuviera exclusivamen-
te la función de controlar la inflación, en-
tonce carecería de todo sentido normativo 
la expre ión según la cual la Junta debe ejer-
cer u funcione en coordinación con la po-
lítica económica general, puesto que la 
autoridad monetaria debería preocupar e 
únicamente de la protección del poder ad-
quisitivo de la moneda. Pero e o no e a í, 
porque la Carta expresamente ordena a la 
Junta que coordine el desarrollo de sus fun-
cione con la política económica general, e 
implícitamente establece que el Banco, como 
cualquier autoridad estatal, desarrolle los 
principios y valores del Estado Social de 
Derecho y haga efectivos los fines de inter-
vención del Estado en la economía. 
El actor tiene entonces razón en indicar que 
la finalidad del Banco no es exclusivamente 
luchar contra la inflación. Esa es la función 
básica del Banco, pero la Junta no puede ser 
indiferente a los otros objetivos económicos, 
pues sus decisiones deben coordinarse con 
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la política económica general y desarrollar 
el contenido social del Estado colombiano. 
E a conclusión no implica empero la 
inexequibilidad total de la expresión acusa-
da, ni del primer inciso del artículo 2° de la 
Ley 31 de 1992, ya que éste señala únicamen-
te que el Banco vela por el manteniIniento 
de la capacidad adquisitiva de la moneda, lo 
cual e obviamente constitucional. 
23. Con todo, es cierto que una interpreta-
ción puramente exegética de ese inciso pue-
de ugerir que la única finalidad que debe 
tomar en cuenta la junta del Banco en sus 
decisiones e pre ervar la estabilidad en los 
precio . En efecto, e a disposición dice que 
el "Banco de la República a nombre del E -
tado velará por el lnantenimiento de la ca-
pacidad adqui itiva d la moneda confornle 
a las norrnas previstas en el artículo 373 
de la Constitución Política y en la presente 
ley (cur ivas no originales)". El tenor literal 
del texto legal acusado sugiere entonces que 
la única disposición constitucional relevan-
te para e 'tablecer la finalidad de la Banca 
Central es el artículo 373, que establece el 
deber estatal de preservar el poder adquisi-
tivo de la moneda. Por ende, podría conc1uir-
e que la e ~ tabilidad en los precios es el único 
factor que debe tOfilar en consideración la 
junta del Banco al tomar su decisione lo 
cual, como se ha vi to largamente en esta 
entencia, no e adecua a la Carta pues el 
artículo 373 superior no puede ser interpre-
tado aisladam nte sino a la luz del conteni-
do social del Estado colombiano (CP arto 1°) 
Y teniendo en cuenta las finalidades de la in-
tervención estatal en la economía (CP arto 
334), por cuanto la Constitución es explícita 
en señalar que todas las funciones del Ban-
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co deben ejercerse en coordinación con la 
política econónlica general (CP arto 371). Por 
consiguiente, en la medida en que el primer 
inciso del artículo 2 de la Ley 31 de 1992 
admite una interpretación literal inconstitu-
cional, es necesario que esta Corporación 
condicione su alcance. Esa disposición será 
entonces declarada exequible, pero en el 
entendido de que la actividad del Banco para 
mantener la capacidad adquisitiva de la mo-
neda debe ejercer e en coordinación con la 
política económica general, lo cual implica 
que la junta no puede ser indiferente a lo 
otro objetivo de de arrollo económico y 
social previstos por la Carta. 
la inconstitucionalidad del mandato 
que ordena adoptar Oletas de inflación 
inferiores a las registradas 
2.:.J. El segundo probl ma jurídico que la 
Corte debe resolver es si el Legislador pue-
de ordenar que la junta adopte metas de in-
flación que sean siclnprc inferiores a las 
registradas en el período precedente, tal y 
como lo establece el parágrafo del artículo 
2° de la L y 31 d 1992. Para re olver e 
interrogante, en primer lugar, la Corte reite-
ra que la autonomía de laJunta del Banco se 
predica sobre todo frente al ejecutivo, y no 
fr nte a la ley, como quiera que la actividad 
del Banco de la República está sometida al 
principio de legalidad, Así, en los debates en 
la Asamblea Con tituyente se señaló con cla-
ridad a l r pecto: 
"El banco central dependerá de la volun-
tad del legislador, el cual recobrará así 
su plena capacidad para regular el sis-
tema monetario del país, la que le fue 
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suprimida desde 1968 cuando se trasla-
dó la competencia de regulación sobre 
las funciones y estructura del Banco de 
Emisión, al Gobierno, según lo previsto 
en el ordinal 14 del artículo 120 de la 
Carta. El banco central no quedará en-
tonces sujeto a la intervención del Presi-
dente de la República sino a la 
regulación que de sus funciones y estruc-
tura haga ellegis/ador"30. 
En idéntico s ntido, en varias oportunida-
des esta Corte -\ I ha precisado que "la Cons-
titución le a igna al órgano legislativo la 
atribución de expedir las directrices en ma-
teria de política económica, relacionadas con 
el manejo monetario, el régimen d cambios 
internacionale, y el crédito"·'I2 . 
25. ~onfortne a lo anterior, en principio es 
c nstitucionalmcnte legítimo que 1 Legi la-
el r pueda establecer reglas r lativa a las 
funcione ejercidas por la junta. Sin embar-
go , esto no ignifica que cualquier deter-
minación legal s a válida , por cuanto la 
onstitución e tablece una estructura bási-
ca de la Banca Central, la cual d be ser res-
petada por 1 Legislador. E ta estructura 
e encial, definida directamente por el Cons-
tituyente, goza entonces de una garantía 
in titucional frente a la ley. 
Ahora bien, sin que la Corte deba en esta 
pl-ecisa oportunidad analizar la totalidad de 
los elementos que gozan de garantía 
in titucional , in lugar a dudas exi ten tres 
que hacen parte de ella tal y como se des-
prende del examen adelantado en los fun-
damentos jurídico 10 a 20 de e ta sentencia. 
D un lado, la autonomía de la junta Direc-
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tiva del Banco, ya que sin ella, la existencia 
misma del Banco, como institución consti-
tucional perdería gran parte de u sentido. 
De otro lado, la Carta precisa que a pe ar de 
la autonomía de la junta debe existir una 
coordinación de u decisiones con la polí-
tica económica general, cuya responsabilidad 
básica corresponde al Gob ierno. Finalmen-
te el Banco, como autoridad estatal que es, 
no puede desconocer en sus deci ione las 
finalidades de la intervención del Estado en 
la economía ni los objetivos sociale que la 
Carta propugna. Por consiguiente, si bien el 
Legislador tiene plena competencia para re-
gular las funciones de la junta del Banco de 
la República, que no escapa al principio de 
legalidad, in embargo, la ley no puede esta-
bl cer regulaciones que i) invadan el conte-
nido esencial de la autonomía de la Junta, o 
que obliguen a la junta a adoptar decisio-
nes que ii) imposibiliten el mandato de 
coordinación enlre sa entidad y la otras 
autoridades e onómicas o iii) que de 'co-
nozcan el contenido social del E ·tado co-
lombiano y las finalidade de su intervención 
en la economía. on tale criterios entra la 
Corte a examinar la con titucionalidad del 
mandato, según el cual, la junta d be adop-
tar metas de inflación que deben ser siem-
pre inferiores a la ' registrada en el período 
precedente. 
26. La Corte ha eñaJado que corresponde 
al Congre o establecer las pautas los crite-
rios y los objetivos generales a los que debe 
someterse la junta como autoridad moneta-
ria, crediticia y cambiaria. Por con iguiente 
1 Legislador no invade la órbita propia de la 
Junta Directiva del Banco de la República 
cuando determina las reglas generale que 
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encauzan la actuación de ese órgano, pero 
le está vedado señalar directrices concreta , 
por cuanto de hacedo, estaría desplazando 
la deci ión autónoma de la Junta. El Con-
gre o se convertiría entonces en la autori-
dad monetaria, crediticia y cambiaria, 
mientra que la Cana atribuye e a compe-
tencias a la Junta del Banco. Por ello, esta 
Corte había expresado al respecto: 
"De ello resulta que, si bien está a cargo 
del Congreso una función normativa ge-
neral de las aludidas materias, son in-
constitucionales las disposiciones de la 
ley que, desconociendo el sistema ex-
puesto, invaden la órbita de autonomía 
del Banco de la República y asumen en 
concreto las atribuciones reguladoras de 
la moneda o el crédito, pues, como ya lo 
dijo esta Corte en entencia C-021 del27 
de enero de 1994 (M.R: Dr. Antonio Ba-
rrera Carbonell) , la formulación de las 
regulaciones que menciona el artículo 
371 de la Constitución en lo que atarle 
con el manejo monetario y crediticio son 
de competencia exclusiva de la Junta 
Directiva del Banco, porque la Carta no 
autorizó compartir tales facultades ni 
con el Presidente de la República, ni con 
otra autoridad u organismo del Estado. 
Por supuesto, tampoco con el Congreso, 
cuyo campo de legislación en la mate-
ria está circunscrito al establecimiento 
de ordenamientos generales que delimi-
tan la actividad del Banco de la Repú-
blicay de suJunta Directiva"·B. 
Ahora bien, en el presente caso, todos los 
expertos consultados por la Corte coinciden 
en afirmar que establecer metas de inflación 
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e una estrategia razonabl para pre ervar la 
estabilidad n los precio . En efecto, la doc-
trina autorizada considera que "las metas 
ayudan a reactivar y coordinar las fu rzas 
anti-inflacionarias dentro del sector público, 
y por fuera de él en torno a un valor numé-
rico específico fortaleciendo de e te modo 
el compromiso con la e tabilidad de precios. 
Este punto de vi ta es congruente con la evi-
dencia empírica que mue tra que con lo 
demás constante, las tasa de inflación de los 
países que tenían metas monetarias fu ron 
más baja " 3'1 . En e ta medida, es claro qu el 
Congreso puede señalarle a la Junta la obli-
gación de fijar meta d inflación, pues con 
110 no sólo e tablece una pauta general que 
debe guiar la actuación del Banco, ino que 
e l Legislador ejerc~ una función propia, que 
e concretar la respon abilidad de toda la~ 
autoridade económicas frente a la alva~ar­
da de la capacidad adquisitiva de la mon da. 
27. ¿5ignifi a lo anterior que el Legi lad r 
puede e igide al Banco que adopte metas 
de inflaci n que an "siempre menores a 
los últimos resultados regi trados'? A pri-
mera vista podría con ¡derar e que la expre-
sión objeto de e tudio es un mandato 
razonable en el contexto de una economía 
con inflación alta e inercial, por cuanto, 
como lo señalan los defen ores de esa dis-
posición, se trata de un mecanismo instru-
mental para di minulr progresivamente la 
expectativa~ inflacionarias de los agentes 
económicos, y de esa manera lograr una 
estabilidad cada vez mayor en los precios. 
Por consiguiente conforme a esas concep-
ciones, se trata de un modelo general de 
política monetaria, que bien podía ser adop-
tado por el Legislador, para orientar las de-
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cisiones concretas que corresponden, éstas 
sí, a la Junta del Banco. 
28. A pesar de su aparente fuerza, la Corte 
considera que el anterior argumento no es 
de recibo, por cuanto ese mandato afecta la 
autonomía de la Junta y, sobre todo, desco-
noce la coordinación entre las funciones de 
esa entidad y la política económica general, 
cuya responsabilidad básica corresponde al 
Gobierno. Así, en primer término, si se ana-
liza con detenimiento la norma, es claro que 
el Legislador reduce considerablemente la 
autonomía de la Junta, por cuanto le esta-
blece una orientación específica de la políti-
ca monetaria, puesto que le ordena que debe 
cada año intentar reducir la inflación a la 
registrada en el período precedente. Ahora 
bien, conforme a la doctrina de arrollada por 
esta Corte, la autonomía técnica del Banco 
consiste en su 'capacidad para analizar libre-
mente los fenómenos monetarios y para di-
señar sin inje rencia d e otras autoridades los 
instrumentos que demande e l eje rcicio d e 
sus atribuciones en aquella mate rias que tie-
nen por objeto cautelar la e stabilidad de la 
moneda y a egurar la solidez y la confianza 
en el sistema monetario del país"35. Supon-
gamos entonces que en una determinada 
coyuntura, la propia Junta llega a la convic-
ción que , debido a que el país enfrenta una 
recesión filUy intensa, con un alto desem-
pleo, mientras que la inflación se ha reduci-
do considerablemente , entonces resulta 
razonable adoptar una política monetaria más 
expansiva para reactivar coyunturalmente la 
economía, por lo cual considera apropiado 
adoptar una meta de inflación superior a la 
registrada en el período precedente. Una 
decisión de esa naturaleza es obviamente 
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constitucional, por cuanto, como se explicó 
largamente en esta sentencia, el Banco de la 
República tiene como finalidad básica pre-
servar la estabilidad en los precios, pero no 
puede ser indiferente a los otros objetivos 
de la política económica general. Sin em-
bargo, el mandato legal acusado impediría a 
la Junta tomar esa determinación pues la 
obligaría a tomar una decisión diferente , 
contra el propio criterio de los miembros de 
la Junta, y en un asunto concreto y propio 
de sus funciones. Por lo tanto, para la Corte 
es claro que la disposición acusada disminu-
ye considerable y notoriamente la facuItad de 
la Junta de valoración de las variables econó-
micas determinantes para diseñar la política 
monetaria en cada momento determinado, 
con lo cual afecta su autonomía como autori-
dad monetaria, cambiaria y crediticia. 
29. Las anteriores consideraciones ya ponen 
en cue tión la legitimidad de la disposición 
acusada. Sin embargo, existen otras r azone 
todavía más poderosa que sus t e ntan la 
inconstitucionalidad de la disposición obje-
to de análisis , como quiera que el mandato, 
en los términos en que se encuentra estable-
cido, desconoce la necesidad de coordina-
ción entre las funciones de la Junta y la 
política económica general, por cuanto, en 
determinadas coyunturas, puede ser contra-
producente para la política económica ge-
neral intentar a toda costa reducir la inflación 
del período anterior. Así, por no citar sino 
un ejemplo, puede ocurrir que en un deter-
minado momento, la inflación no sea exce-
siva y que, por el contrario, el país atraviese 
una recesión intensa. En tal contexto, en la 
medida en que el Estado como un todo tie-
ne el deber de también buscar el pleno em-
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pleo de los recursos humanos (CP arto 334), 
entonces puede resultar perfectamente razo-
nable recurrir a una política de gasto publico 
activa, incluso con algún déficit presupuestal 
y una política monetaria más laxa. E ta estra-
tegia puede tener algunos impacto inflacio-
narios, pero en e as coyunturas puede ser 
con iderada necesaria por los agent eco-
nómico ,incluyendo a los propios miembro 
de la Junta Directiva del Banco de la Repú-
blica. En tales ituaciones, obligar a la Junta 
a tratar de reducir a toda costa la inflación, y 
por ende imponerle como deb r eñalar me-
tas de inflación menores a las regi tradas an-
teriormente, resulta no ólo irrazonable sino 
contrario a la coordinación que la Constitu-
ción prevé entre la actividad del Banco y la 
política económica general (CP arto 371) . y 
d sa man ra, L e afectan además las finali-
dade d la intervención del E tado en la eco-
nomía (CP arto 33 ), por cuanto se ant pone 
el control de la inflación a cualqui r otro ob-
jetivo de política económica, como puede er 
el logro del pleno empleo. 
30. Por úLtimo, entra la Corte a analizar la 
solicitud de uno de los intervinientes sobre 
la posibilidad de decretar una constitucio-
nalidad condicionada de la expresión "que 
deberán ser siempre menores a los últimos 
resultado registrados". Según u parecer, 
esta Corporación debía mantener en el or-
denamiento esa norma, pero precisar que el 
mandato acusado es constitucional, salvo si 
existe un cambio profundo de La situación 
económica que haga irrazonable intentar 
reducir a toda costa la inflación. La Corte 
considera que esa solicitud no es de recibo, 
por cuanto no es posible conservar en el or-
denamiento esa expresión, de tal manera que 
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ésta mantenga un sentido normativo confor-
me a la Constitución. Así una primera po i-
bilidad sería señalar que corresponde a la 
propia Junta del Banco d terminar cuándo 
se ha pasado el umbral que hace irrazonable 
la aplicación del mandato acusado. in em-
bargo, en tal caso, la con titucionalidad con-
dicionada de la expresión sería totalmente 
inocua, ya que equivale a una inexequibilidad 
de la misn"la. En efecto, con tal condiciona-
miento, la norma simplemente ordenaría a 
La Junta establecer metas de inflación infe-
riores a las registradas, salvo si la propiaJunta 
considera que ésta no deben ser inferiores, 
con 10 cual la expresión «que d berán ser 
siempre menores a los últimos resultado 
regi trado » pierde todo efecto normativo. 
La segunda posibilidad sería entonce que 
la propia Corte pr ediera a determinar 
cuándo la aplicación de la norma se torna 
inconstitucional, lo cual es imp sible, pues 
no e de prende de la Carta ningún criterio 
obj tivo que permita condicionar la 
con titucionalidad d la di. po ión.l sí, ¿du-
rante cuánto año e aplica te mandato? 
No es posible definirlo. ¿A partir d qué 
monto de inflación o de desetnpleo puede 
el Banco proyectar una inflación mayor a la 
registrada en el período precedente? Nada 
en la Constitución permite a la Corte deter-
minar esos límites. Estos punto no pueden 
entonces ser definidos por la Cort , in que 
el juez constitucional invada la competen-
cias propias de la Junta o del Legi lador. La 
única decisión posible es entonces la 
inexequibilidad de la expresión. Por lo tan-
to , así se declarará. 
31. En tales circunstancias, la Corte encuen-
tra que la expresión "que deberán ser siem-
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pre menare a los últimos re ultado regis-
trados" es inconstitucional y será retirada del 
ordenamiento. Esto significa que el parágra-
fo del artículo 2° de la Ley 31 de 1992 que-
dará del siguiente tenor: 
UParágrafo. Para cumplir este objetivo la 
Junta Directiva del Banco adoptará me-
tas especificas de inflación, utilizará los 
instrumentos de las políticas a su cargo 
y hará las reco1nendaciones que resulten 
conducentes a ese mismo propósito". 
Así redactada, la disposición se aju ta a la 
Carta, por cuanto, como ya se señaló en el 
fundamento jurídico No. 26 de esta sent 11.-
cia, en nada vulnera la coordinación ni el con-
tenido e encial de la funciones del Banco de 
la República, que la ley ord ne a la Junta qu 
eñale unas metas específica de inflación para 
los di tinto p riodos. En efecto, de esa ma-
nera no sól se busca hacer explícita una va-
riable qu juega un papel e encíal en la ' 
expectativa d los agentes económicos sino 
qu además se e tablecen criterio para que 
el Congreso, y la propia ciudadanía, puedan 
ejercer el correspondiente control político 
sobre la a tividad de la Junta. 
X DECISIÓN 
En mérito de lo expue 'to, la Corte Constitucio-
nal de la República de Colombia en nombre 
del pueblo y por mandato de la Constitución, 
RESUELVE: 
Primero. O clarar EXEQUIBLE el primer ¡n-
ci o del artículo 2° de la Ley 31 de 1992, en 
el entendido de que la actividad d 1 Banco 
4S 
para mantener la capacidad adqui itiva de la 
moneda debe ejercer e en coordinación con 
la política económica general, lo cual impli-
ca que la Junta no puede desconocer lo 
objetivos de desarrollo económico y social 
previ tos por la Carta. 
egundo. Declarar EXEQ IBLE el parágrafo 
del artículo 2° de la Ley 31 de 1992, salvo la 
expresión "que deberán ser siempre meno-
res a los últimos resultados registrados" que 
se d clara INEXEQUIBLE. 
Cópiese, no tifíqu ese, cornuníquese, cúnl-
piase e insértese en la Gaceta de la Corte 
Constitucional. 
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Véase, entre otras, la sentencia C-320 de 1997, M.P. Alejandro Martínez Caballero . Fundamento Jurídico No. 5. 
Puede verse los comentarios que se realizaron en la Asamblea Nacional Constituyente. Transcripción textual de las 
discusiones en la Asamblea del articulo 373 de la Constitución. Presidencia de la República. Consejería para el 
Desarrollo de la Constitución. 
Sentencia C-383 de 1999. M.P. Alfredo Beltrán Sierra. 
Véase las ponencias sobre Banca Central en las Gacetas Constitucionales números 53,73 Y 113. 
Para una defensa autorizada de esta perspectiva, Véase Cukierman Alex, "La Economía de la Banca Central" en 
Ernesto Aguirre, Roberto Junguito y Geoffrey Miller. (Editores) La Banca Central en América Latina. Aspectos 
Económicos y Jurídicos. Bogotá: Banco de la República y Tercer Mundo, 1997, pp. 101 Y ss. 
Gaceta Constitucional73 pp. 10 Y 11. Ponencia para segundo debate. Presentada por Carlos Ossa Escobar, Rodrigo 
Lloreda Caicedo, Carlos Lemos Simons y otros. 
La expresión es de los economistas Grilli , Masciandaro y Tabellini en "Political and Monetary Institutions and Publi-
ca Financial Policies in the Industrial Countries", citados por Alex Cukierman. Op-Cit, p. 114. 
Para una perspectiva crítica reciente, véase Sheri Berman y Kathleen R. McNámara. "Bank on Democracy. Why 
Central Banks Need Public OVéasesigth en Foreign Affairs, marzo y abril de 1999, pp. 2 Y ss. 
Intervención del Constituyente Carlos Osa, uno de los redactores del Informe Ponencia sobre el tema. en la Sesión 
Plenaria del 17 de mayo. Véase Presidencia de la República. Consejería para el Desarrollo de la Constitución. 
Transcripción textual de las discusiones en la Asamblea Constituyente del artículo 371. En el mismo sentido, véase 
las intervenciones de los delegatarios Guillermo Perry y Rodrigo L1oreda, que insistieron en que la regulación 
adoptada había sido el resultado de una laboriosa búsqueda de un consenso entre perspectivas parcialmente 
diferentes sobre el tema. 
Para un seguimiento del debate constituyente sobre el tema, véase Gaceta Constitucional números 53 73 Y 113, en 
donde figuran los informes y ponencias sobre el tema. Véase igualmente, Gaceta No. 100 en donde aparecen las 
actas de la Comisión Quinta, que trabajó los asuntos económiCOS, y que en las sesiones del 2 y 3 de mayo abordó 
el debate sobre la Banca Central. Igualmente véase la Transcripción textual de las discusiones en la Asamblea de 
los artículos 371, 372 Y 373 de la Constitución. Presidencia de la República. Consejería para el Desarrollo de la 
Constitución. Finalmente, sobre algunos puntos, infortunadamente no existen documentos, por cuanto algunas 
decisiones fueron tomadas en comisiones accidentales, de las que no quedaron actas ni grabaciones. Pero existen 
algunas memorias de las mismas efectuadas por los partíCipes de esas comisiones y de estos debates. Véase su 
reseña en Roberto Steiner. La autonomía del Banco de la República. Economía política de la reforma. Bogotá: 
Tercer Mundo, Fedesarrollo, 1995. Todos estos documentos y testimoniOS coinciden en señalar que la regulación 
adoptada, si bien se fundamenta en la defensa de la independencia del Banco de la República , que tiene como 
objetivo básico el control de la inflación, sin embargo, es resultado de un consenso y de una transacción , que 
supuso incorporar las objeciones de algunos de los críticos del modelo de Banca Central totalmente independiente 
y con una finalidad única. 
Sentencia C-529 de 1993 M.P. Eduardo Cifuentes Muñoz. 
Sentencia C-489 de 1994 M.P. José Gregorio Hernández Galindo. 
Sentencia C-050 de 1994 M.P. Hernando Herrera Vergara. 
Sentencia C-341 de1996. M.P. Antonio Barrera Carbonell. 
Véase infra, Fundamentos Jurídicos 24 y ss. 
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Sentencia C-021 de 1994 M.P. Antonio Barrera Carbonell. 
Véase, entre otras, la sentencia C-021 de 1994. 
Para el texto inicialmente propuesto ante la Comisión Quinta, véase el Informe Ponencia en la Gaceta Constitucio-
nal 53, p. 10. Véase igualmente, las actas del debate del2 de mayo en Gaceta Constitucional No. 100. 
Véase, por ejemplo, la intervención del Constituyente Guillermo Perry en la sesión del2 de mayo, Presidencia de la 
República. Consejería para el Desarrollo de la Constitución. TranscripcIón textual de las discusiones en la Asam-
blea Constituyente del artículo 371. 
Véase el texto aprobado en la Comisión Quinta en el acta de la sesión del 3 de mayo en Gaceta Constitucional 1 00, 
p.11. 
Ponencia para primer debate en plenaria. Gaceta Constituciona/73, p. 8. 
Ibfdem, p. 10. 
Ponencia para segundo debate en plenaria. Gaceta Consttlucional113, p. 31. 
Véase al respecto, las intervenciones en la sesión plenaria del17 de mayo de 1991 de los Constituyentes Guillermo 
Perry, Carlos Ossa, Iván Marulanda y Rodrigo Lloreda, entre otros. Así, según el delegatario Ossa, usi se suprime 
la palabra "el resto de" la política económica y se dice ejercer estas funciones en coordinación con la política 
económica del gobierno o con la política económica general , podemos lograr un consenso en esta Asamblea, y me 
parece que queda muy claro que la autonomía del Banco de la República no es total". Véase al respecto, Presiden-
cia de la República. Consejería para el Desarrollo de la Constitución. Transcripción textual de las discusiones en la 
Asamblea Constituyente del artículo 371. 
Véase al respecto, entre otras, las sentencia SU-360 de 1999. M. P. Alejandro Martínez Caballero. Fundamento 
Jurídico No. 7. 
Véase sentencia C-221 de 1997. Fundamento Jurídico No. 9. 
Ponencia para primer debate en plenaria. Gaceta Constitucional73, p. 10. 
Sentencia C-040 de 1993. M. P. Ciro Angarita Barón. 
Sentencia C-040 de 1993. M. P. Ciro Angarita Barón. 
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Pueden consultarse las Sentencias C-383 de 1993 M. P. Alfredo Beltrán Sierra, C-122 de 1997 M. P. Antonio 
Barrera Carbonell y Eduardo Cifuentes Muñoz, C-432 de 1998 M. P. José Gregorio Hernández Galindo, C-455 de 
1993 M. P. Fabio Morón Díaz. 
Sentencia C-021 de 1994 M. P. Antonio Barrera Carbonell. 
Sentencia C-489 de 1994. José Gregorio Hernández Galindo. 
Cukierman Alex , La Economía de la Banca Central. Traducido del inglés por Teresa Niño Torres, en "La Banca 
Central en América Latina. Aspectos Económicos y Jurídicos". Coordinadores. Ernesto Aguirre, Roberto Junguito y 
Geoffrey Miller. Editores Banco de la República , 1997, p. 126. 
Sentencia C-529 de 1993. M. P. Eduardo Cifuentes Muñoz. 
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